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Anotace

Diplomové prace je zaméfena na metody hodnoceni ekonomické vykonnosti spolecnosti
Ing. Josefa Hefmanského. Prace je rozd€lena na dvé casti. Prvni teoretickd Cast se vénuje
vymezeni pojmu vykonnost a jednotlivym metodam hodnoceni se zaméfenim na ukazatele
finan¢ni analyzy a pyramidovy rozklad. V druhé ¢asti jsou popsané metody aplikovany na
jiz zminéném podniku. V zavéru jsou navrzena doporuceni k zjisténym problémlim s cilem

zlepsit vykonnost podniku v budoucnosti.

Klicova slova
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Annotation

The Methods of Evaluation of the Economic Performance of the Companies

The thesis is focused on the methods of the evaluation of economic performance of the
company Ing. Josef Hefmansky. The thesis is divided into two parts. The first theoretical
part deals with the definition of performance and different methods of evaluating for
focusing on indicators of financial analysis and pyramid decomposition. In the second part
methods are applied to the company. In conclusion, recommendations to identified problems

are recommended to improve business performance in the future.

Key words
Business performance, financial analysis, financial ratios, advanced indicators, pyramidal

system, Du Pont
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Uvod

Vykonnost podniku je stale aktualni téma. V dnesnim rychle se ménicim konkuren¢nim
prostfedim obstoji jen ti nejlepsi. Cht&ji-li firmy uspét na trhu, méli by sledovat déni na trhu
a na ménici se podminky umét reagovat. Ke zjiSténi firemni situace mize podnik vyuzit
nastroje slouzici k méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku. Pomoci téchto nastroji muize
podnik analyzovat minulost podnik, jeho soucasnost a na zaklad¢ vysledki predpovidat jeho

budouci vyvoj, popt. navrhnout opatfeni s cilem vyhnout se chybam.

Cilem této prace je hodnoceni vykonnosti podniku za pomoci riiznych metod méteni.
Predstavené¢ metody aplikovat na konkrétni podnik. Ze zavéri vyvozenych na zékladé
ziskanych vysledkd navrhnout doporuceni ke zlepSeni vykonnosti a finan¢ni situace podniku

do budoucnosti.

V préci je pouzita nasledujici metodika. Pouzity jsou jak klasické tak i moderni metody
hodnoceni a méfeni vykonnosti podniku. Z klasickych metod jsou zminény ukazatel
vysledku hospodareni, cash flow a pomérové ukazatele. Moderni ukazatele jsou zastoupeny
diskontovanym cash flow, trzni pfidanou hodnotou a ekonomickou piidanou hodnotou.

Vedle zminénych metod se prace v€nuje i pyramidovym soustavam ukazateld.

Préce je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, na ¢ast teoretickou a cast praktickou. Teoreticka
¢ast definuje v prvni kapitole pojem vykonnost jako takovy. Nasledné je uvedena definice
vykonnosti ve vztahu k podniku. Druhd kapitola je vénovana ukazatelim méfeni a
hodnoceni vykonnosti podniku. Nejprve jsou uvedeny klasické metody méteni vykonnosti
zahrnujici ukazatele vysledku hospodateni, cash flow a pomérové ukazatele. Nasleduje
zhodnoceni vypovidaci schopnosti klasickych ukazateld. Zaporné stranky klasickych
ukazateld se snazi eliminovat metody moderni. V préci jsou uvedeny nejpouzivangjsi z nich.

Zavér druhé kapitoly je vénovan pyramidovym ukazateliim.

Na ¢ast teoretickou navazuje ¢ast praktickd, v niZ jsou veskeré poznatky z teorie aplikované
do praxe. Uvod druhé &asti prace obsahuje charakteristiku analyzovaného podniku.

Nasleduje kapitola vénovana vyuziti metod méfeni vykonnosti podniku v praxi. Vybrané
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metody z prvni Casti prace jsou aplikovany na konkrétnim podniku. Zastupci z fad
klasickych metod jsou zisk, jako jeden z nejpouzivangjSich ukazatelli pro méfeni firemni
vykonnosti, pomérové ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Moderni
metody jsou zastoupeny konceptem EVA — ekonomickd pfidand hodnota. Komplexné je
ekonomickéd situace podniku zhodnocena prostiednictvim pyramidovych ukazateld.
Zkonstruovan je pyramidovy rozklad ukazateli ROE (zndmy pod nazvem Du Pontiv
rozklad). Na zakladé vysledkii ziskanych v pribéhu prace jsou navrzena doporuceni na

zlepseni vykonnosti podniku v budoucnosti.
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1 VYKONNOST PODNIKU

S pojmem vykonnost se setkdvame dnes a denné¢ v kazdodennim zivoté v souvislosti
s raznymi ¢innostmi. Slovnik soucasné ceStiny (Anon., 2011, s. 948) definuje slovo
vykonnost jako: ,, schopnost podavat vysledky. “ EFQM (2003, s. 35) definuje stejny pojem

jako: ,, miru dosahovanych vysledku jednotlivci, skupinami, organizaci i procesy. “

Diplomova prace se zabyva pojmem vykonnost ve vztahu k podniku. Vykonnost podniku
definuje Wagner (2009, s. 17) jako: ,,charakteristiku, kterd popisuje zpiisob, respektive
pribéeh, jakym zkoumany subjekt vykondva urcitou Ccinnost, na zakladé podobnosti
s referencnim zpuisobem vykonani (pribehu) této cinnosti. Interpretace této charakteristiky
predpoklada schopnost porovnani zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené

kriterialni Skaly.

Podle Fotra (2012, s. 234) vykonnost podniku je jeho schopnost co nejlépe zhodnotit

investice vlozen¢ do jeho podnikatelskych aktivit.

Jak uvadi Fibirova s Soljakovou (2005) vykonnost podniku je pouZivana v souvislosti
s vymezenim samotné podstaty existence podniku a jeho uspéSnosti a schopnosti prezit
v budoucnosti. Historicky hlavnim cilem vSech podnikl bylo, je, moZna nékterych i bude
maximalizace zisku, zhodnoceni prostfedkli vloZenych do podniku. DosaZeni tohoto cile by
nebylo mozné bez realizace ¢innosti sméfujici k uspokojeni potfeb a prani zakaznikd,
pfemény vstupid na vystupy. Tyto dvé ¢innosti jsou na sobé vzijemné zavislé. K dosazeni
zisku musi podnik produkovat vystupy v podobé vyrobkul (sluzeb), které zakaznici
poptavaji. Chce-li byt podnik tspésny, mél by produkovat vyrobky, které si zakaznici pteji.
Predevs§im v dnes$ni dob¢, plnych zmén v trznim prostiedi, to plati dvojnasob. Firma by méla
byt schopna reagovat na podnéty, menit se, nabidnout zakaznikiim jedine¢né vyrobky,

vyuzivat konkurencni vyhody (Kubickova, 2015; Pitra, 2001).

Se zménou trzniho prostiedi, jak je uvedeno vySe, je maximalizace zisku, jako hlavni cil

podnikani, vystfidana cili jinymi. Patii mezi n¢ maximalizace trzni hodnoty podniku,
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zajiSténi likvidity, maximalizace hodnoty podniku (vlastni kapital) ¢i zivotaschopnost

podniku (Kalouda, 2016).

Ekonomické vysledky podniku zajimaji vedle vlastnikii podniku a manazera také dalsi
zdjmové skupiny. Radi se mezi né zakaznici firmy, zamé&stnanci podniku, ale i statni organy
a obchodni partnefi. Aby mohl podnik fungovat i v budoucnu mél by plnit nejen pozadavky
vlastnikti, v podobé zhodnoceni jimi vlozeného kapitalu, ale 1 ostatnich zajmovych skupin
(subjekttt). Kazdy subjekt hodnoti vykonnost podniku z rtiznych hledisek, jinak bude
hodnotit vykonnost vlastnik, manazer a jinak zakaznik. Zakaznik o¢ekava od vykonné firmy
uspokojeni svych prani a potieb, nabidku kvalitniho vyrobku za odpovidajici cenu, rychlost
dodani, dobr¢ platebni podminky, dodate¢né sluzby atd. Métitky vykonné firmy jsou tak dle
zakaznika trojice pojmu: kvalita, cena a dodaci lhiita. Zaméstnanci méti vykonnost firmy
nejen dle vySe mezd a benefitli, ale i kvality pracovnich podminek, socidlniho zajisténi,
moznosti kariérniho riistu. Banky hodnoti finanéni situaci podniku predevsim jako jejich
schopnost splacet zdvazky. Manazefi si pod vykonnou firmou ptedstavuji firmu rentabilni,
se stabilnim podilem na trhu, loajalnimi zdkazniky, zajisténou likviditou, vlastnici se snazi
0 co nejvyssi zhodnoceni jimi vlozeného kapitalu do podniku. Usp&$nost se obvykle méfi
pomoci ukazatell rentability (ROE, ROA, ROI), EVA, hodnoty firmy (cena akcie, MVA),
(Fotr, 2012; Pavelkova, 2012; Fibirova, 2005).

Otazkou je, ¢i ,,zajmy “ by mély byt upfednostiiovany? Jestli vlastnikl (shareholder) nebo
skupiny lidi (stakeholder) zahrnujici manazery, zaméstnance, zakazniky, dodavatele,
vetitele atd. Podle Pavelkové (2012), Neumaierové (2002) a Woheho (2007) je odpoveéd na
danou otazku jednoduchd. V dnes$ni dobé& je davana ptednost shareholderim. Diky jejich
napadu firma vznikla a existuje, oni jsou ti, ktefi do ni vlozili penéZni prostfedky a nesou
nejvetsi riziko. Aby byla firma uspé$nd, potiebuji stakeholdery a musi se snazit o jejich
uspokojeni. Jak uvedeno vyse, kazdy stakeholder sleduje svijj cil a proto 1 hodnota firmy je
pro kazdého jina. Kazdy posuzuje zhodnoceni své investice podle sebe. Hodnota podniku je
vhodné meéfitko vykonnosti podniku, nebot’ vychazi z kompletnich informaci. Cilem
podniku je zvySovani této hodnoty, kterého nelze dosahnout bez uspokojeni stakeholder
value. Odmeénou pro stakeholdery je ¢ast VH podniku. Pfedpokladem zvySovani hodnoty

pro stakeholdery je maximalizace hodnoty pro shareholdera. Shareholder obdrzi
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nerozdélenou ¢ast, zisk ¢i ztratu (Tonchia, 2010). ,, Pro existenci podniku je nutna

spokojenost vsech stran“ (Neumaierova, 2002, s. 24).

K posouzeni vykonnosti firmy je nutné stanovit si kritérium. Pavelkova (2012) 1
Neumaierova (2002) jako kritérium uvadi Cistou soucasnou hodnotu (NPV). NPV je

definovana a blize popséana v kapitole 2.2.1 Diskontované cash flow — DCF.

V literatuie I1ze najit trojici pojmt, které¢ s vykonnosti podniku souvisi. Zminénymi pojmy
jsou hospodarnost, efektivnost a uc¢innost. Manazerské ucetnictvi - oficialni terminologie
(Anon., 2003) definuje hospodarnost jako: ,, ziskavani zdrojii prislusné kvality a kvantity za
minimalni cenu.“ Efektivnost je vymezena jako: ,,vyuZiti zdroju takovym zpiisobem, Ze
vystup aktivity dosdhne pozadovaného vysledku. “ Posledni z trojice pojmu je definovan jako
dosazeni maximalniho efektu pfi pouziti stanovenych vstupti nebo dosazeni pozadovaného

vystupu s minimem vstupd.

Finanéni vykonnost podniku hodnoti podnik na zaklad¢ dat zjiSténych z ucetnictvi.
Hodnoceni probiha na zakladé historickych tdaji prostfednictvim finan¢nich ukazatela. Ty
hodnoti jednotlivé oblasti podniku oddélené (rentabilita, likvidita...). Vykonnost je mozZné
mefit na zékladé trznich méftitek. Trzni vykonnost se hodnoti zudaji poskytnutych

kapitalovym trhem (Griinwald, 2007).

17



2 METODY MERENI VYKONNOSTI

V pribéhu vyvoje podnikové praxe a teorie, dochézelo k vyvoji ukazatell meéfeni
vykonnosti podniku. Pozornost se od klasickych metod, zahrnujici ukazatele zisku, obraci k
metodam modernim, které jsou zaméfeny na trzni hodnotu podniku. Pojeti méteni
vykonnosti je ovlivnéno hlavné typem ekonomiky, vyvojem technologii, globalizacnimi

trendy (Kubickova, 2015).

Mezi odborniky dochézi ke sporim v otdzce volby nejvhodnéjsiho konceptu fizeni a méfeni
vykonnosti podniku. Vyhody a nevyhody pouziti klasickych ukazateli jsou uvedeny nize

v kapitole 3.1 Zhodnoceni klasickych ukazatelq.

V literatufe existuje fada metod méteni vykonnosti podniku. V této kapitole jsou popsany
jen nékteré z rozsdhlého vyctu metod. Metody jsou ¢lenény na klasické (tradi¢ni) a metody

moderni.
2.1 KLASICKE METODY

Klasické metody méteni vykonnosti podniku vychézeji z tradi¢niho pojeti cile podniku,
maximalizace zisku. K vypoctim ukazateli, pomoci matematickych operaci, vyuzivaji data
z uCetnich vykazi. Vyhodou klasickych metod je jejich nenaroCnost vypoctu a

jednoduchost, ktera je zaroven i nevyhodou, protoze mtize vést k nepravdivému vysledku.

Mezi klasické metody se fadi ukazatele pomérové, zisku (vysledku hospodateni) a cash flow.
2.1.1 VYSLEDEK HOSPODARENI

Vysledek hospodateni (VH) zjistovany na bazi ucetnictvi je dalezitym ukazatelem, ktery
umoznuje posoudit hospodatreni podniku a je jednim z nejpouzivanéjsich ukazateli mefeni

jeho vykonnosti. Jak uvadi Kubickova (2015, s. 106) ,,udaj o vysledku hospodareni je jednim

vvvvvv
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Zpravidla ho ucetni jednotka zjiStuje rocné, k poslednimu dni ucetniho obdobi, pfi

sestavovani ucetni zaveérky (Cechova, Grodecka, a Urieova 2015).

Vysledek hospodateni se zjiStuje sestavenim Vykazu zisku a ztraty, tzv. vysledovky jako
rozdil mezi vynosy a naklady podniku. Je-li rozdil mezi vynosy a néklady kladny, vynosy
jsou vyssi nez ndklady, podnik dosahuje zisku. V opacném piipadé, jsou-li vyssi naklady,
rozdil je zaporny, podnik vykazuje ztratu (Kovanicova, 2012). Vykaz zisku a ztraty ukazuje

zdroje vysledku hospodateni, jeho vznik (Wdhe, 2007).

Zjistény vysledek hospodareni se ve vysledovce sleduje ve dvou urovnich: provozni VH a
VH finan¢ni. Pro tcely zdanéni se pouziva VH za béZnou Cinnost, ktery je souctem VH za
¢innost provozni a finan¢ni a ktery slouzi jako zdklad pro stanoveni dané z pfijmu z bézné
¢innosti (Kubickova, 2015; Slavik, 2013). Jednotlivé urovné hospodaiského vysledku
znézornuje Obr. 1. VH z provozni ¢innosti souvisi s hlavni ¢innosti podniku a proto by mél
byt vzdy kladny. Nejbeznéjsi polozkou VH z finanéni ¢innosti jsou uroky z ivéru, nakladova
polozka, proto je VH z finan¢ni ¢innosti vétSinou zaporny. VH za béZnou ¢innost je dan
souctem VH z provozni a finan¢ni ¢innosti. Soucet vySe uvedenych dil¢ich VH udava VH

pfed zdanénim.

Provozni vysledek hospodareni
Finanéni vysledek hospodareni
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost

Vysledek hospodareni pied zdanénim

Obr. 1: Urovné vysledku hospodareni
Zdroj: vlastni zpracovani podle (MFCR, 2002)

Vysledek hospodateni je vykazovan i v dalSim ucetnim vykazu, rozvaze, a tvoii vazbu mezi
témito Ucetnimi vykazy. V rozvaze je jednou z poloZek pasiv, konkrétné vlastniho kapitalu

a zjistuje se jako rozdil majetkovych a kapitalovych polozek k ur¢itému dni (Wdéhe, 2007).

., Zisk vyjadriuje to, co podnik svoji vilastni ¢innosti z vloZeného kapitalu vytezil, jak rozmnozil
ty hodnoty, které byly piivodné do podniku vlozeny“ (Kovanicova, 2012, s. 10). Dosahovani

zisku se fadi mezi jeden z cili fungovani podnika.
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Hodnota zisku je vykazovana v jednom z hlavnich Uc¢etnich vykazl, ve vykazu zisku a
ztraty. Zisk lze vyjadfit riznymi zpusoby, které jsou popsany nize. Vzajemny vztah

nekterych z nich zobrazuje Obr. 2.

o Cisty zisk pro akcionaie (EAC - Earnings Available for Common Stockholders) — Cast
zisku, kterd miize byt vyplacena ve form¢ dividend nebo opétovné investovana do
podniku. Jedna se o zisk po zdanéni, z kterého byla splnéna povinnost pfispévku do
zdkonného rezervniho fondu, a byly vyplaceny dividendy =z prioritnich akcii
(Kubickova, 2015).

e Zisk po zdanéni (EAT — Earnings After Taxes) — Cisty zisk, nebo také vysledek
hospodateni za ucetni obdobi. Jedna se o zisk urceny k rozdéleni nebo k navySeni
vlastniho kapitalu (Griinwald, 2007).

e Zisk pred zdanénim (EBT — Earnings Before Taxes) — Vysledek hospodateni pied
zdanénim, ¢ast zisku zahrnujici dan z pfijmu za béZnou ¢innost. Z divodu diferenciace
danového zatizeni v jednotlivych podnicich nebo obdobich byva pouzivéan jako nastroj
pro mezipodnikové srovnani ¢i porovnani mezi jednotlivymi obdobimi (Kubickova,
2015; Pavelkova, 2012).

e Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT — Earnings Before Interest and Taxes) — Téz
oznacovan jako provozni zisk, neni ovlivnén zpisobem financovani a danémi. Pouziva
se pi1 vypoctu rentability celkového kapitalu.

e Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) — Tento ukazatel zahrnuje ndklady kapitalu a odpisy,
tedy polozky, které nezavisi na vykonu. Je vhodny pro hodnoceni vykonnosti podniki.
Nezavisly na zvolené odpisové politice (Griinwald, 2007).

o Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT - Net Operating Profit after Taxes) — Jedna
se o Cisty zisk z provozni ¢innost podniku. Vyjadtuje realny efekt investic v podniku, a

je proto vhodnym ukazatelem pouzivanym investory.
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Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)
- odpisy

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

- nakladové uroky

= Zisk pred zdanénim (EBT)

- dan z pfijmu za béZnou ¢innost

Cisty tisk (EAT)

Obr. 2: Urovné zisku a jejich vzdjemny vztah

Zdroj: vlastni zpracovani podle (MFCR, 2002)

e Ekonomicky zisk — Zisk tvofeny vynosy snizenymi o naklady, které vedle ucetnich
nakladl zahrnuji také naklady obétované prilezitosti (dale jen nop). UZ samotny nazev,
naklady obé&tované prilezitosti, napovida, Ze jde o urcitou obét. V piipad¢ podniku se
muze jednat napf. o nevyrobené statky, které¢ nebyly vyprodukovany v diisledku pouziti
vyrobnich zdrojii na vyrobu daného statku. Podle Jurecky (2013) jsou nop hodnotou jiné
nejlep$i nerealizovatelné varianty. Podstatny vyznam tak maji nop v pfipadé
rozhodovéni. Standardni ucetnictvi hodnotu nop nezachycuje, jelikoz se jedna o
naklady, které podnik realn€ nevynaklada a jejich vycisleni je tudiz obtizné. Pro potieby
rozhodovéni je jejich vySe stanovena pravé na zakladé nédkladd, které by bylo nutno
vynalozit na nejvyhodnéj$i z nerealizovanych variant. Typy nékladi, které nejsou
v uletnictvi vykazovany nebo jsou, ale v jiné vysi, jsou oznacovany jako ndklady
implicitni. Néaklady vykazované v ucCetnictvi v pfesné vysi jsou oznaCovany jako
explicitni. Souc¢tem implicitnich a explicitnich nakladii jsou ekonomické naklady, které
slouzi pro vyc¢isleni ekonomického zisku. V literatuie 1ze najit nop pod jinymi nazvy,
jako jsou oportunitni nebo alternativni ndklady. (Jurecka, 2013; Holman, 2005;
Popesko, 2016; Ketkovsky, 2004) Vzajemny vztah ekonomického a Gcetniho zisku je

schematicky zndzornén na obrazku 3 pod textem.
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Ekonomicky zisk Ucetni zisk

Ekonomické naklady [ Vymosy Uletni néklady
(explicitni a (explicitni)

implicitni)

— —

Obr. 3: Vzdjemny vztah ekonomického a ucetniho zisku

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ketkovsky (2004, s. 76, upraveno)

Nékteré modifikace zisku vstupuji do vypocti dalSich ukazateld vykonnosti podniku, napft.

jsou soucasti poméerovych ukazatelil rentability.

Zisk neposkytuje uplny obraz o vykonnosti podniku. Davodi pro toto tvrzeni je hned
nékolik. Prvni je fakt, ze VH je zjistovan jako souhrn operaci ve Vykazu zisku a ztraty za
dané ucetni obdobi. Podava tedy informace o vykonnosti podniku pouze za jediné obdobi,
které muze byt ovlivhéno mimofadnymi vykyvy ¢i udalostmi. Neposkytuje obraz o
dlouhodobé¢ vykonnosti. Druhym z diivodu je skutecnost, Ze vysledovka je sestavovana na
zaklad¢ akrualniho principu. V disledku toho zisk nezobrazuje dosazenou hotovost
ziskanou hospodarenim za Gcetni obdobi. To je dano casovym rozliSenim naklada a vynost.
Jinymi slovy, vysledovka zachycuje a vykazuje transakce v obdobi, kterého se vécné 1
casove tykaji, bez ohledu na to, zda ve stejném obdobi doslo k pohybu penéznich prostredki.
Kromé toho nezahrnuje podminky a rizika, kterd maji vliv na vykonnost podniku napft.
postaveni na trhu, moznosti zvySovani vykonii, vnimani vykonl zékazniky apod.

(Kubickova, 2015; Blaha, 2006; Griinwald, 2007).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze VH, ktery podnik vykazuje ve vysledovce, nenapovida nic o
stavu penéznich prosttedkl podniku. MiiZe se stat, Ze i kdyZz podnik vykazuje zna¢nou vysi
VH, nemusi mit dostatek volnych penéZnich prostiedkii a mize celit platebnim potizim.
Proto pro podnik neni dilezité vykazovat pouze kladny VH, ale také zajistit dostatek
penéznich prosttedkli pro chod podniku (Rackova, 2011; Synek, 2011). Z tohoto diivodu

podniky sestavuji prehled o penéznich tocich neboli cash flow.
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2.1.2 CASH FLOW

Ukazatel cash flow podava ptehled o penéznich tocich podniku za dané obdobi. ,,Penéznimi
toky rozumime priristky (prijmy) a ubytky (vydaje) peneznich prostredkii a penéznich
ekvivalentir* (Rtickova, 2010, s. 34). Vyhlaska (MFCR, Vyhlaska &. 500/2002 Sb., 2002) v
§40 odst. 1 definuje penézni prosttedky jako: ,,penize v hotovosti véetné cenin (uctova
skupina 21), penézni prostredky na uctu vietné precerpani uctu (uctova skupina 22),
pripadné uctova skupina 26.” Dle §12a odst. 2 penézni prostiedky na uctu obsahuji:
»zustatky penéznich prostredkii na uctech zejména v bankdch nebo ve sporitelnich a uvernich
druzstvech, popripadeé penize na cesté vztahujici se k této polozce.* Za penézni ekvivalenty

je povazovan kratkodoby likvidni majetek.

Vykaz cash flow patii mezi zdkladni ucetni vykazy. Zakon o ucetnictvi uklada povinnost
sestavit prehled o penéZznich tocich (cash flow) Gcetnim jednotkdm, které spliuji zdkonem

stanovena kritéria uvedena v §18 odst. 2 tohoto zakona. (business.center.cz, c1998-2016)

Cash flow se zjiSt'uje za ¢innosti podniku, rozdélené na provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost
a ¢innost finan¢ni. Provozni ¢innost zahrnuje tok piijmi a vydaji ze zakladni vydélecné
¢innosti, kterd slouzi k podnikatelskému ucelu. Investi¢ni ¢innost se tyka penéznich toka
z potizeni a vytazeni stalych aktiv. Posledni je ¢innost finan¢ni, ta obsahuje penézni toky
vyplyvajici ze zmény vyse a struktury vlastniho kapitalu a dlouhodobého kapitalu obecné
(Griinwald, 2007). Celkové cash flow je pak rovno souctu penéznich tokl za jednotlivé

¢innosti.

Vykaz cash flow Ize sestavit pomoci dvou metod, a to metodou piimou nebo nepiimou.
Ptiméa metoda podava piehled o skutecnych penéznich tocich. Celkové cash flow se zjisti
jako rozdil mezi piijmy a vydaji vynaloZzenymi za urcité obdobi. Kone¢ny stav penéZznich
piijmu se pak zjisti souctem pocatecniho stavu pen€znich piijmt a rozdilu piijml a vydaja
za dané obdobi. Zjisténi vyse skuteCnych piijmul a vydaji je relativné obtizné, musi se slozité
dohledavat. V disledku ¢ehoz se v praxi vice pouzivd metoda nepiima, ktera je dale

detailnéji popsana.
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Nepiiméa metoda sestaveni cash flow vychazi z vysledku hospodateni ziskaného z Vykazu
zisku a ztraty. Vysledek hospodateni vstupujici do cash flow je dale upravovan o hodnoty,
které neptredstavuji penézni toky. Témito operacemi se rozumi naklady, které nejsou vydaji
bézného ucetniho obdobi a vynosy, které nejsou piijmy bézného ucetniho obdobi. Kromé
toho je upraven o rozvahové polozky, jejichz pohyb je transformovan na penézni toky
(zasoby, pohledavky, kratkodobé zavazky). Schéma postupu ziskani cash flow je znazornéno

na Obr. 4.

A. POCATECNI STAV PENEZNiICH PROSTREDKU
L Zisk po zdanéni (pted rozdélenim VH)
II.  Upravy o nepenézni operace (1 +2 + 3)
+ odpisy
+/- zména stavu rezerv a opravnych polozek
— zisk/ztrata z prodeje dlouhodobych aktiv ad.
III. Netto cash flow z provozni ¢innosti pfed zménami pracovniho kapitalu a
mimoradnymi polozkami a danémi
IV.  Upravy o zmény polozek pracovniho kapitalu (4 + 5+ 6 + 7 + 8)
+ zvySeni kratkodobych zavazki, - snizeni kratkodobych zavazki
— zvySeni pohledavek, + snizeni pohledavek
—zvySeni zasob, + sniZeni zasob
— vydaje spojené s platbou dan¢, uroky a mimotradnymi polozkami
. —vyplaceni dividend
B. CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI
9. —celkové investi¢ni vydaje na hmotny a nehmotny majetek (potizeni a reprodukce)
10. + pfijmy z prodeje stalych aktiv
11. — finanéni investice (akvizice)
C. CASH FLOW Z IVNESTICNI CINNOSTI
12. Prirtstek/ubytek dlouhodobych zavazki
13. +/- zména stavu dlouhodobych finan¢nich zavazk
14. +/- zména stavu kratkodobych finan¢nich zavazki
15. + zvyseni zakladniho kapitalu a emisniho azia
16. +/- zména kapitalovych fondu
17. — vyplaceni majetkovych podili
18. +/- zména stavu fondu tvofenych ze zisku
19. +/- zména stavu VH za béZzné obdobi
20. +/- zména stavu nerozdéleného VH z min. let
21. — VH za ucetni obdobi
D. CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI
E. PRIRUSTEK, UBYTEK PENEZNiCH PROSTREDKU (B+C+D) = CF za obdobi
F. KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

w =

© N oL

Obr. 4: Cash flow

Zdroj: vlastni zpracovani podle Kubickova (2015, s. 32, upraveno)

Pro¢ je vykaz cash flow pro podnik dilezity? Vykaz neposkytuje pouze informaci o

konecném stav penéznich prosttedkl, ale urcuje pfiCiny jejich zmén. Vykaz umoziuje
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podniku zjistit zdroje toku penéz, ale naopak i divody tbytku. Tato skute¢nost pak slouzi

manazerovi k zlepSeni finan¢niho fizeni (Scholleova, 2012).

Cash flow je vyznamnym ukazatelem pouzivanym pro finan¢ni analyzu podniku, pro
cash flow jsou jednotliva data vykazu za dané obdobi. Davaji piehled o tvorbé a vyuziti
penéznich prostiedkii. V zavislosti na tom, mize management hodnotit a ovliviiovat

jednotlivé oblasti i cely podnik (Kubickova, 2015).

2.1.3 POMEROVE UKAZATELE

Pomérové ukazatele patii mezi zakladni nastroje financni analyzy a jsou také nejcastéji
pouzivanou metodou pro hodnoceni finan¢ni stability a vykonnosti podniku. Umoziiuji

rychle a nendkladné ziskat obraz o finan¢nich charakteristikdch podniku (Sedlacek, 2011).

Jak uvedeno vyse vstupnimi daty do pomérovych ukazateli jsou udaje ze zakladnich
ucetnich vykazi, rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow. Ukazatele vznikaji jako
podil dvou ¢i vice absolutnich ukazateli, polozek Ucetnich vykazli, mezi nimiZ existuje
vzajemnd souvislost. Vyjadiuji vzdjemny vztah mezi t€émito ukazateli a umoznuji najit
pricinné souvislosti. Zatimco rozvaha je vykaz stavovy, zachycuje udaje k urcitému datu,
vykaz zisku a ztraty, zachycuje udaje za urcité obdobi, je vykaz s tokovymi veli¢inami.
Z tohoto diivodu se nekdy doporucuje pocitat s pruméry stavovych veli€in (napf. ze stavil
k1. 1. ak 31. 12., popt. za krat$i Casové obdobi - mési¢né, Ctvrtletn€). Pomérové ukazatele
lze vyuzit pro porovnavani podniku s jinymi, konkurenénimi podniky nebo s odvétvovym
pramérem. Umoznuji porovnavat vysledky podniku za nékolik obdobi, tzv. analyza

casového vyvoje — trendové analyza.

V priibéhu let se vyvinula znacnéa fada pomérovych ukazateld. V literature najdeme déleni
pomérovych ukazatelll z riznych hledisek, avSak mezi nejpouZivanéjsi patii déleni dle
jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy. Toto déleni zahrnuje ukazatele rentability, aktivity,
zadluZenosti, likvidity, produktivity prace, kapitdlového trhu a hodnotové ukazatele

vykonnosti (Sedlacek, 2011; Synek, 2011; Kubickova, 2015).
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UKAZATELE RENTABILITY

Ukazatele rentability nékdy téz vynosnosti ¢i ziskovosti jsou zakladnim ukazatelem
finan¢niho zdravi podniku a patii mezi nejpouzivanéjSi ukazatele v praxi. Rentabilita
vyjadiuje miru schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim vloZzené¢ho kapitalu, vytvaret
nové zdroje. ,,Obecné je rentabilita vyjadiovana pomérem zisku k castce vloZeného
kapitalu (Rackova, 2010, s. 52). Udaje vstupujici do ukazatele rentability se zjistuji

z rozvahy (velikost vloZzeného kapitalu), a z vykazu zisku a ztraty (velikost zisku nebo trzeb).

Obecny tvar pro vypocet ukazatele rentability:

iy zisk
rentabilita = ————— (D
vloZeny kapital

Jak uvéadi Vochozka (2011, s. 22) ,,vSechny ukazatele rentability se daji vykladat obdobné,

protoze udavaji, kolik K¢ zisku pripada na 1 K¢ jmenovatele.*

e Rentabilita aktiv (ROA - Return on Assets) vyjadiuje vynosnost celkovych aktiv
vlozenych do podniku bez ohledu na zdroje jejich financovani. Jde o dilezity ukazatel,
ktery se pouziva pro méteni vykonnosti neboli produkéni sily podniku. Zisk v Citateli
muze byt uveden v riznych modifikacich v zévislosti na obsahu ukazatele. Jak uvadi
Kubickova (2015) ROA je mezni urokovou sazbou, a pokud neni hodnota vyssi nez

vyse uroki z bankovnich Gvérl, nema provozovani podniku ekonomické opodstatnéni.

EBIT

aktiva

ROA =

2)
kde:
EBIT — zisk pied troky a zdanénim.
¢ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) vyjadiuje miru ziskovosti,
vypoctu ROE v sobé€ zahrnuje kromé zakladniho kapitalu také kapitalové fondy a fondy
tvofené ze zisku, nerozdéleny zisk minulych let a vysledek hospodafeni béZného obdobi.
Cilem akcionait je dosazeni vynosu, proto hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez

vynosnost ze stejné rizikové alternativni investice.

ROE = — 24 3)

vlastni kapital
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kde:
EAT — zisk po zdanéni.

¢ Rentabilita investovaného kapitilu (ROI — Return on Investment) méfi rentabilitu
dlouhodobého kapitalu vloZzeného do podnikového majetku.

__ EBT + nakladové Groky

ROI =

“)

celkovy kapital
kde:
EBT — zisk pfed zdanénim.

¢ Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) vyjadiuje, kolik zisku dokaZe podnik
vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. Do Citatele, na misto zisku, 1ze dosadit hodnotu EAT nebo
EBIT, ktery se pouZziva napft. v ptipadé porovnani s jinymi podniky. EBIT neni zkreslen
vlivem dani a proto hodnoceni podnikil je o€isténo od vlivl rozdilné miry zdanéni.
Zaroven je hodnoceni o€isténo od vlivil rozdilné struktury kapitalu jelikoz EBIT odréazi
zpusob financovani podniku. Zaroven lze EBIT pouzit pro hodnoceni podniki
s odlisnym urokovym zatizenim, které¢ je obvyklé. Trzby ve jmenovateli zahrnuji trzby
z hlavnich podnikovych ¢innosti, trzby z prodeje zbozi a trzby z prodeje vyrobkl a

sluzeb (Landa, 2008).

ROS = 2k (5)
trzby
UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity informuji o tom, jak je podnik schopen hospodaftit se svymi aktivy, jak
dlouho v nich ma uloZeny finan¢ni prostfedky. Jinak fe¢eno méti vyuZiti jednotlivych slozek
podnikového majetku (Neumaierova, 2002). Ma-li podnik nadbytek aktiv, znamena to pro
n¢j dodatec¢né ndklady, které jsou s nimi spojeny. V opacném piipad¢, ma-li nedostatek

aktiv, pfipravuje se o zisk.

Ukazatele aktivity se vyskytuji ve dvou formach — v podobé obratu, nebo doby obraty.
Ekonomicky slovnik (Fialova, 1998, s. 101) definuje obrat jako: ,,suma prodejii za urcité
obdobi*“. Synek (2010, s. 467) vymezuje tento pojem jako: ,,Celkova hodnota vystupu
z hospodarské cinnosti uskutecnéné behem urcitého casového obdobi, obvykle meérenda

celkovymi rocnimi trzbami po odecteni vraceného zbozi.*. Obratem chapeme celkové trzby.
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Ve vykazu zisku a ztraty se jedna o polozky 1. Trzby za prodej zbozi, II. Vykony, III. Trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materidlti a VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podila.
Prvni podoba ukazatele vyjadiuje rychlost obratu, pocet obratek za stanoveny casovy usek.
Druhy typ ukazatele je pfevracenou hodnotou ukazatele obratu a udava dobu, po kterou je

aktivum vazano v urcité formé. Doba obratu se obvykle udava v letech nebo dnech.

e Obrat aktiv udava, kolikrat za dané ¢asové obdobi je mozné pteménit aktiva na trzby.
Poskytuje informace o dobé¢, za kterou se penézni prostredky pteméni skrz vyrobu zpét

do podoby penéz.

) 7b
Obrat aktiv = (reby

(6)

aktiva

e Doba obratu zasob udava dobu, po kterou jsou ob&zné aktiva vazana ve formé zasob,
resp. jak dlouho jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby ¢i prodeje.

vvvvvv

dochazi ke snizovani materidlovych zdroji v podniku.

pramérny stav zasob
triby

Doba obratu zasob = X 360 (7

e Doba obratu pohledavek informuje o dobé, po kterou se majetek podniku vyskytoval
ve formé pohledavek. Jedna se o dobu od momentu prodeje po obdrZeni platby. Podnik
usiluje, aby hodnota tohoto ukazatele byla nizka. V opa¢ném ptipad¢, podnik financuje

své obchodni partnery, zdkazniky.

priamérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = X 360 (8)

triby

e Doba obratu ziavazki poskytuje stejné informace jako ptredchozi ukazatele doby
obratu. Udava dobu od vzniku zavazkl podniku az po jejich uhradu. Na rozdil od doby
obratu pohledavek, poskytuje informace, zda c¢innost podniku je financovana
dodavateli. Na rozdil od doby obratu pohledavek, kdy podnik usiluje o nizkou hodnotu,
zde miiZe byt vysokd hodnota vyhodna. JelikoZ podnik ziskava levny zdroj financovani

v podob¢ bezplatného dodavatelského uvéru.

kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazka = X 360 9)

triby
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Posledni zminény ukazatel, doba obratu zavazki, je vyznamny pro vétitele. Informuje je o
dodrzovani obchodné-uvérové politiky podniku. Literatura doporucuje, aby hodnota
ukazatele doby obratu zavazkl byla vyssi, nez hodnota ukazatele doby obratu pohledavek.

Podnik by se nemél dostat do finan¢nich problému (Singh, 2002).

UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Ukazatele zadluzenosti méti velikost zadluzenosti podniku, tedy velikost v jaké podnik
vyuziva k financovani svych aktiv cizi zdroje. Dale méfi schopnost podniku pfijmout tento
dluh a zavazky z néj vyplyvajici a poskytnout urcitou zaruku investorim ¢i vetitelam.
Ukazatele zadluzenosti davaji do poméru cizi a vlastni zdroje financovani podniku, nebo

davaji do poméru rtizné polozky pasiv.

Zadluzenost v podniku nesignalizuje jen jeho problémy. Urcita vyse zadluzenosti je pro néj
prospeésna. Financovani pouze vlastnim kapitdlem vede ke sniZeni rentability vlastniho
kapitalu. Naopak pouziti vylucné ciziho kapitalu, by znamenalo obtize pfi jeho dal$im
ziskavani. Proto je pro podnik dilezité najit optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu.
Tento pomér se bude v podnicich liSit v zavislosti na oboru a odvétvi (napf. u vyrobnich

podnikti bude ptevazovat vlastni kapital, u bank a jinych finan¢nich instituci kapital cizi).

Nize jsou uvedeny ukazatele zadluZenosti, které se v praxi pouzivaji nejcastéji.

e Celkova zadluZenost (Debt Ratio) je zakladnim ukazatelem pii zpracovani analyzy
zadluzenosti podniku. Vyjadiuje podil celkovych zéavazkt k celkovym aktivim
podniku. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim vys3i riziko véfitel podstupuje, Ze nebudou
jeho pohledavky uspokojeny. Uddvand doporu¢ena hodnota se pohybuje mezi
30 - 60 %, jak je uvedeno vyse, zavisi na oboru a odvétvi, v némz podnik provozuje

svoji ¢innost, a fad¢ dalSich faktort.

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = (10)

celkova aktiva

e ZadluZenost vlastniho kapitalu (Equity Ratio) je dilezitym ukazatelem pro akcionare

podniku. Ukazuje, kolik cizich zdroji pfipadd na 1 K¢ vlastniho kapitalu.
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cizi zdroje

ZadluZenost vlastniho kapitalu = (11)

vlastni kapital

e Ukazatel finanéni paky vyjadiuje, kolikrat celkova aktiva pievysuji vlastni kapital,
tedy jaka &ast celkovych aktiv je kryta vlastnim kapitdlem. Cim je hodnota vys§i, tim je
1 podil cizich zdroji na financovani aktiv podniku vys$i. AvSak urcita vyse ciziho
kapitalu je pro podnik uzite¢nd, nebot” jeho vyuziti zvySuje rentabilitu vlastniho
kapitalu. Tento efekt je nazyvan pakovy, efekt finan¢ni paky. Popsany efekt funguje jen
za ur¢itych podminek a to tehdy je-li vynosnost celkového kapitalu vyssi nez irokova
mira ciziho kapitalu. V tomto ptipad¢ se hovoii o pozitivni finan¢ni pace. Negativni
finan¢ni péka plsobi v opacném piipade, je-1i vynosnost celkového kapitalu nizsi nez

urokova mira (Ruckova, 2011; Slavik, 2013).

, v s 4 celkova aktiva
Finanéni pdka = ——— (12)
vlastni kapital

o Ukazatel Girokového kryti udava schopnost podniku splacet uroky, tedy naklady ciziho
kapitalu. Vyjadiuje, kolikrat vytvoreny zisk prevysuje uroky. Tento ukazatel je sledovan
predev§im akcionafi a véfiteli. Cim vy3si je hodnota ukazatele, tim vyssi je schopnost
podniku dostat svym zavazkim vuci véfitelim. Literatura uvadi jako doporucenou
hodnotu 6, tedy ze zisk 6krat pokryje uroky. V piipadé, Ze je ukazatel roven 1, pak
vytvoteny zisk presné pokryje néklady ciziho kapitalu.

Urokové kryti = EBIT (13)

nakladové aroky

kde:
EBIT — zisk pted uroky a zdanénim.

UKAZATELE LIKVIDITY

Ukazatele likvidity informuji o schopnosti podniku hradit své zavazky v€as. Jsou dilezitymi
pfi posuzovani financniho zdravi firmy. Vysokd hodnota ukazatele likvidity jesté
nenapovida o prosperujicim podniku. Likvidita je v blizkém vztahu s rentabilitou. Podnik
s vysokou likviditou ma vazan finan¢ni prostfedky v aktivech, ktera na sebe vazou kapitél a

snizuji tak jeho rentabilitu.
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Ukazatele likvidity lze vypocitat podle nasledujiciho obecného vzorce. V ¢itateli jsou
disponibilni finan¢ni prostfedky, ve jmenovateli pak kratkodobé zdvazky, to, co je nutné

zaplatit (Singh, 2002).

. .- likvidni prostredky
Likvidita =

(14)

kratkodobé cizi zdroje

e Bézna likvidita (likvidita 3. stupn¢) vyjadiuje kolikrat je hodnota obéznych aktiv vyssi
oproti kratkodobym zavazkiim. Hodnota ukazatele by méla nabyvat hodnot mezi 1,5-
2,5.

o b&sn4 akti
Likvidita = obCind akiiva (15)

kratkodobé cizi zdroje

e Pohotova likvidita (likvidita 2. stupn¢) v sob€ nezahrnuje zasoby. Dlivod je jejich nizka
likvidnost, schopnost pfeménit se na penézni prostiedky. Ukazatel by mél nabyvat

hodnot v rozmezi 1 az 1,5.

obéina aktiva —zasoby

Likvidita = (16)

kratkodobé cizi zdroje

v

e Hotovostni (penézni) likvidita (likvidita 1. stupn¢) poskytuje nejptesnéjsi informace
tykajici se likvidity podniku. Vyjadiuje schopnost podniku uhradit své kratkodobé
zavazky v dany okamzik. Citatel obsahuje nejlikvidngjsi prostiedky, které zahrnuji
penize v pokladné, penize na uctu a kratkodobé cenné papiry. Doporucend hodnota by

se méla pohybovat v rozmezi 0,2 az 0,5.

. g pohotové platebni prostredky
Likvidita =

(17)

kratkodobé cizi zdroje

Uvedené hodnoty, kterych by mély ukazatele likvidity nabyvat, jsou pouze doporucené.
Jejich velikost zavisi na velikosti podniku, oboru podnikéni, stafi podniku, cilech

managementu apod.
S ukazateli likvidity souvisi ukazatel ¢istého pracovni kapitalu. Na rozdil od vySe uvedenych

ukazatell likvidity, se jedna o ukazatel rozdilovy. Vyjadiuje vztah mezi obéZnymi aktivy a

kratkodobymi zavazky.
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o Cisty pracovni kapitil (NWC — Net Working Capital) vyjadiuje &ast ob&zného
majetku, ktery je financovan dlouhodobym cizim kapitalem. Kazdy podnik by mél mit
urcitou vysi NWC. Nizka hodnota NWC naznacuje problémy s platebni schopnosti.
Podnik nema penézni prostfedky k uhrazeni svych zavazki a ani jeho odbératelé mu
nehradi pohledavky. Vysoka hodnota ukazatele naznacuje, ze podnik je v pfevazné mite

financovan dlouhodobymi cizimi zdroji nebo vlastnim kapitalem (Lee, c2009).
NWC = obéind aktiva — kratkodobé cizi zdroje (18)

Uvedeny matematicky vztah (18) je znazornén graficky na Obr. 4.

Vlastni kapital
Stala aktiva
Dlouhodoby
— B kapital
Cisty pracovni Dlouhodobé¢
kapital -NWC | cizi zdroje
L Obézna B
aktiva
Kratkodobé
cizi zdroje
Obr. 5: Cisty pracovni kapitdl
Zdroj: vlastni zpracovani (Pavelkova s. 27)
Na zakladée Obr. 5 je vidét, ze NWC Ize vyjadrtit i nasledovné:
NWC = (vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje) — stala aktiva (19)

UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU
Analyza kapitalového trhu poskytuje dualezité informace predevSim investoriim, ktefi se
zajimaji o navratnost jejich investice. Pro podnik jsou ukazatele kapitdlového trhu pfinosné

v pripadé, obchoduje-li podnik s prosttedky kapitalového trhu.
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o Cisty zisk na akcii (EPS — Earnings per Share) udava, kolik zisku po zdanéni ptipada
na jednu kmenovou akcii.

EPS = Cisty zisk (20)

pocet kmenovych akcii

e Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E — Price Earnings Ratio) vyjadiuje
kolikrat je trzni cena akcie vyS$i nez zisk na ni ptipadajici, resp. jakou castku jsou
investofi ochotni zaplatit za jednu korunu ziski bézného obdobi (Kubickova, 2015).

trini cena akcie

EPS (21)

P/E =

e Dividendovy vynos udava rentabilitu investice akcionafe. Ukazatel poskytuje

investorim informaci podstatnou pro rozhodnuti o koupi ¢i prodeji akcie.

dividenda na akcii

Dividendovy vynos =

(22)

trini cena akcie

e Podil dividendy k zisku na 1 akcii vyjadifuje, jaka c¢éast zisku byla vyplacena

akcionafem ve formé dividend.

dividenda na akci

Podil dividendového ziskuna 1 akcii = (23)

zisk na akcii

Vyhodou této skupiny ukazatelli oproti pfedchozim je skutecnost, Ze necerpaji tidaje jen z

ucetnich vykazl. Ukazatele kapitalového trhu pouZzivaji hodnoty vzniklé na trhu.

2.2 MODERNI METODY

Moderni metody méteni vykonnosti podniku se snazi propojit veSkeré podnikové ¢innosti a
Cinitele zainteresované v téchto ¢innostech. Vyvinuly se na zadkladé kritiky klasickych
ukazatelti. Ukazatele modernich metod na misto Gcetniho zisku pocitaji s ekonomickym
ziskem. Ten, jak je uvedeno vyse, vedle béZnych nékladl bere v ivahu i ndklady obétované
prilezitosti. Nakladem obétované prilezitosti se firma ptipravuje o zisk (vynos), ktery by

ziskala z jiné alternativni ptileZitosti (Pavelkova, 2012).

Mezi moderni ukazatele méteni vykonnosti podniku se fadi ukazatel diskontované cash flow

(DCF), ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA) a ekonomické pfidané hodnoty (EVA).
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2.2.1 DISKONTOVANE CASH FLOW - DCF

Moderni metoda diskontovaného cash flow na rozdil od klasické metody cash flow
zohlednuje faktory Casu a rizika. Tyto dva faktory bere v tivahu prostfednictvim nakladd na
kapital. V disledku toho se stdva vhodnym méfitkem vykonnosti podniku a hodnoceni

rentability investice.

Vynosnost investice lze zjistit pomoci ¢isté soucasné hodnoty, nebo vnitiniho vynosového
procenta. Oba ukazatele berou v uvahu ¢asovou hodnotu penéz (Kalouda, 2016).

o Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value) piedstavuje piirstek hodnoty
investice k trzni hodnoté podniku (JaCova, 2010). NPV je dana rozdilem diskontované
souCasné¢ hodnoty investice a hodnotou kapitdlovych vydaji na investici. Pfi
rozhodovéni o investici by mélo byt cilem kazdého manazera dosazeni kladné NPV.
Kladné hodnota NPV signalizuje podniku pozadovanou miru vynosnosti, ¢imz se zvysi
jeho trzni hodnota. Je-li NPV zaporna, pak by investice znamenala snizeni jeho trzni
hodnoty. Je-li NPV rovna nula, investice trzni hodnotu podniku nezvysi, ale ani nesnizi

(Pavelkova, 2012; Landa, 2008).

n _CF
=1 (14t ’

NPV =3 (24)

kde:

CF — penézni toky z investice v jednotlivych letech,

K —kapitalovy vydaj,

i — pozadovana mira vynosnosti investice (diskontni mira),

n — doba Zivotnosti investice.

¢ Vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return) je rovno urokové mife, pti

které je NPV rovna nule (Nyvltova, 2010). Vyjadiuje vynosnost investi¢niho projektu
béhem doby jeho Zivotnosti. Podnik by mél pfijmout investi¢ni projekt, je-li hodnota

IRR vyssi nez stanovena diskontni sazba (Petiik, 2009).

Iy NPVy o
IRR =i, + NPV INPVY X (iy —iy), (25)

kde:
in — diskontni sazba, pfi niZ je NPV kladna (NPVn),
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iv - diskontni sazba, pii niZ je NPV zaporna (NPVy).

Stanoveni popisovaného ukazatele je obtizné, obvykle je pocitan pomoci pocitacovych
programl. Rucné 1ze hodnotu IRR stanovit za pomoci metody nazyvané pokus-omyl.
Metoda je zalozena na postupnych propoctech riznych NPV pii riznych hodnotach
diskontni mezni sazby. Cilem je ziskat dvé diskontni sazby, pfi kterych se kladna hodnota
méni v zapornou. PiesnéjSich hodnot Ize dosdhnout za pouziti metody linearni interpolace.
Postup vypoctu nasledujici. Nejprve se vypocita NPV pro zvolenou diskontni sazbu.
V ptipad¢ kladné hodnoty NPV se zvoli vyssi diskontni sazba a opét se provede vypocet
NPV. Pokud je vysledkem druhého vypoctu zaporna hodnota, 1ze provést vypocet IRR podle
vySe uvedeného vztahu (25). V opaéném piipad¢, vyjde-li prvnim vypoctem hodnota
zaporna, zvoli se pro dalsi vypocet nizsi diskontni sazba, tak aby vysledkem byla hodnota

kladna. Nésleduje vypocet IRR dle popsaného vztahu (25).

Rozhoduje-l1i se investor mezi samostatnymi projekty, 1ze k jejich hodnoceni pouzit oba vyse
popsané ukazatele. Zatimco NPV vyjadifuje hodnotu v absolutnich ¢islech, IRR je udavéno
v procentnim vyjadieni. Jedna-li se o investici, jejiZz hotovostni toky z ni plynouci méni své
znaménko vice neZ jednou krat (na pocatku generuje kladny hotovostni tok, nasledovany

tokem zapornym...), je nutné pouzit metodu NPV (Petiik, 2009).

2.2.2 TRZNI PRIDANA HODNOTA — MVA

Ukazatel trzni pfidané hodnoty je pouZitelny pouze pro vetejné obchodovatelné podniky.
Vyslednd hodnota je dana jako rozdil mezi trZzni hodnotou podniku a kapitdlem do néj
vloZzenym, resp. hodnotou dodanou vlastniky podniku. Trzni hodnotou se rozumi ¢éstka,
kterou by vlastnici podniku ziskali prodejem svych podili (businesscenter.cz). Informace
pro zjiSténi trzni hodnoty je mozné ziskat od organl kapitdlového trhu, napt. burzy, a z
ucetnictvi. Cena podniku (trZzni hodnota) je stanovena jako soucin trzni ceny akcie a poc¢tu
emitovanych akcii. Cilem kazdého podniku je dosaZeni kladného MVA a vytvofeni nové
hodnoty pro vlastniky. Vyjde-li hodnota MV A zaporné, dochazi k poklesu hodnoty podniku.
V ptipadé nulové MVA, investovany kapital nebyl zhodnocen.

MV A = trini hodnota — investovany kapital (26)
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Dosahnout kladné MVA lze bud’ snizenim hodnoty investovaného kapitalu za predpokladu
stejné trzni hodnoty podniku, nebo zvySenim trzni hodnoty pii zachovani vyse

investovaného kapitalu (Pavelkova, 2012).

Nevyhodou ukazatele MVA je omezena pouzitelnost, nelze jej pouZzit pro ohodnoceni

vykonnosti vnitropodnikového fizeni, ale pouze pro podnik jako celek.

Ne¢kdy 1ze ukazatel MV A pouzit pro hodnoceni efektivnosti manazerské prace. MV A se pak

rovna rozdilu trzni hodnoty akcie a investovaného kapitalu.

MV A = trini hodnota akcie — investovany kapital (27)

2.2.3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA - EVA

Ukazatel EVA je modernim méfitkem vykonnosti podniku. Autory této metody jsou
Americané Stewart a Stern, ktefi ji vyvinuli v 90. letech minulého stoleti. Stejné jako MVA
se pouziva pro méteni efektivnosti manazerské prace. Na rozdil od ukazatele MV A ma4 Sirsi
uplatnéni. Lze ho pouzit 1 pro ocenéni podniku. EVA zobrazuje ekonomicky zisk, ktery
podnik vytvoii po thrad¢ vSech nakladu, tj. ndkladl na cizi i1 vlastni kapital. Vyjadiuje tedy
skutecnost, jak podnik piispél svymi aktivitami za dané obdobi ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty

pro své vlastniky (Pavelkova, 2012).

EVA se rovna rozdilu mezi ziskem z operativni ¢innosti po zdanéni a naklady na kapital.

EVA =EBIT x (1 —t) — WACC X C, (28)
EVA = NOPAT —WACC x C (29)
kde:

EBIT — zisk pifed troky a zdanénim,

WACC — primérné vazené naklady na kapital,
C — kapital,

t — danova sazba,

NOPAT - Cisty provozni zisk po zdanéni.
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Ze vztahu (29) je ziejmé, zZe k vypoctu ukazatele EVA je nezbytné znat hodnoty tfi velicin,
NOPAT, WACC a C (NOA). Samotny vypocet ukazatele EVA neni slozity, ndro¢néjsi je
vyc¢isleni zminénych veli¢in potiebnych k jeho vypoctu. Nésleduje stru¢ny nastin postupu

vyc¢isleni jednotlivych veliin.

Prvni veli¢inou potiebnou k vypoctu jsou operacni aktiva, NOA. Hodnotu NOA ziskdme
upravami rozvahy. Z rozvahy je nutné vyclenit neoperacni aktiva, snizit aktiva o netiro¢eny
cizi kapital a v neposledni fad¢ aktivovat polozky, které v aktivech nejsou ucetné

vykazovany. Podrobné Gpravy jsou zachyceny v praktické ¢asti praci.

Dalsi veli¢inou je NOPAT piedstavujici zisk z operaéni Cinnosti. Zakladem vypoctu je
vysledek hospodafeni z béZzné c¢innosti, nebo provozni vysledek hospodateni. Vyhodou
pouziti provozniho VH je fakt, Ze neobsahuje ndklady a vynosy vyplyvajici z financni
¢innosti podniku. VH je potifeba upravit tak, aby zahrnoval naklady a vynosy souvisejici
s ¢innostmi, jimZ odpovidajici aktiva jsou zahrnuta v hodnoté¢ NOA. JelikoZz je NOPAT

definovan jako zdanény operativni zisk, je nutné upravit i vysi dan¢.

Posledni polozkou jsou primérné vazené naklady kapitalu, WACC. Vys§i WACC lze zjistit
pomoci vztahu:

WACC:NCKx%x(1—d)+NVKx% (30)

kde:

Nck — néklad na cizi kapital,

Nvk — néaklad na vlastni kapital,

CK — cizi kapital,

VK — vlastni kapital,

K — celkova hodnota kapitalu (VK + CK),

d — sazba dan¢ z pfijmu.

Nékladem ciziho kapitalu je urok, ktery podnik plati véfiteli. Zpasobt jak urcit hodnotu

nakladi ciziho kapitdlu je ne€kolik. Nejjednodussi je ureni nakladl na zékladé zndmych
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urokovych sazeb jednotlivych uvérii. Tato metoda je povazovana i za nejpresnéjsi. Dale je

mozné naklady vypocist na zaklad¢ trznich tidaja.

O néco slozitéjsi je uréeni naklada na vlastni kapital. Pedstavuji o¢ekdvanou miru vynosi
investort. Metod urcenti jejich vyse je nekolik. Jednou z moznosti je ureni naklada vlastniho
kapitéalu prosttednictvim prumérné rentability odvétvi. Naklady 1ze odvodit z nakladi na cizi
kapital. Dalsi metodou urceni nakladii na vlastni kapital je dividendovy model. Stavebnicovy
model je metoda k vy¢isleni nakladi pouzivana Ministerstvem pramyslu a obchodu CR.

Kazda z uvedenych metod mé své vyhody a nedostatky (Pavelkova, Matik, 2005).

Cilem podniku je vytvofit ekonomickou ptidanou hodnotu. Té podnik dosahne, je-li EVA
kladna, resp. je-li zisk vyS$$i nez naklady pouzitého kapitalu (Rackova, 2010). Jak je vySe
zminéno, pod pojmem naklady pouzitého kapitalu se rozumi naklady na cizi i vlastni kapital.
EVA pocita s WACC. Jejich vycisleni neni jednoduché. Pod pojmem vlastni kapital se
rozumi ofekavana mira vynosl investorii. Ur¢i se odhadem na zaklad€ alternativni stejné
rizikové investice. Jde o vynos, ktery by investofi ziskali, v pfipad¢ investice do stejné
rizikového aktiva. K jejich urceni zle pouzit jednu z vySe uvedenych metod. Na misto
nakladil na cizi kapital 1ze dosadit urokovou miru, kterou podnik plati za pouzivani ciziho
kapitalu, popt. jejich vazeny primér. Je nutné upozornit, ze do vypoctu nakladi na cizi
kapital se mezi cizi kapitdl nezahrnuji napt. zadvazky vic¢i dodavatelim. Jedna se o tzv.
nedrocend pasiva, jejichz platby jsou zahrnuty do provoznich penéznich tokli. Kromé nich
se nezahrnuji ani rezervy, které zatézuji ndklady. Na druhou stranu je nutné do vypoctu
zahrnout mimorozvahové polozky napt. leasing. V ptipadé nakladd na cizi kapital jsou
urokové nédklady sniZeny o danovy §tit, protoZe trok (néklad ciziho kapitalu) je za urcitych
zdkonnych podminek danové uznatelny ndklad (Vochozka, 2011; Kubickova, 2015;
Pavelkova, 2012).

Jak bylo feceno v uvodu této kapitoly 2.2.3. Ekonomicka ptidanad hodnota — EVA, pocita
s ekonomickym ziskem. JelikoZ teorie EVA vychazi z toho, Ze jednim z hlavnich cil
podniku neni maximalizace zisku ucetniho, ale ekonomického. Ten je od ucetniho zisku
odlisny. Definice ekonomického zisku je uvedena v kapitole 2.1.1 Vysledek hospodaieni.

Z definice vyplyva, Ze podnik dosahuje ekonomického zisku az v okamziku, kdy jsou
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uhrazeny nejen klasické naklady vykazované v Ucetnictvi, ale i ndklady kapitalu. Jinymi
slovy ekonomického zisku se dosahuje, prevysi-li zisk ucetni jak klasické ndklady, tak i

naklady uslych pftilezitosti (Matikova, 2001; Rickova, 2010).

Stejné slozité jako je uréeni hodnoty ekonomického zisku je i stanoveni trzni hodnoty
podniku. Management ji potiebuje znat pro riizné podnikové tcely jako je prodej ¢i jeho
koupé¢, flize, zména pravni formy, likvidace atd. Trzni hodnota podniku je vymezena (Marik,
2003, s. 18) jako ,,odhadnuta castka, za kterou by meél byt majetek sménen k datu ocenéni
mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym proddvajicim pvi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,
rozumné a bez ndtlaku.* Pti jejim urceni se vychdzi z uzitku (budouciho vynosu), ktery
podnik svému majiteli poskytuje. V literatuie je uvedena cela fada metod oceniovani, avSak
je nutné podotknout, ze zZadna z nich neni objektivni a tudiz neexistuje jediné spravné
ocenéni podniku. Stanoveni trzni hodnoty zalezi na ucelu, obdobi, k némuz se ocenuje a
o¢ekavani obou stran. Jde tedy o odhad pravdépodobné ceny (Kalouda, 2016; Synek, 2011;
Slavik, 2013; Wohe, 2007).

2.3 PYRAMIDOVE SOUSTAVY UKAZATELU

Pyramidové soustavy ukazatelll patii do skupiny soustav ukazatelti. Jejich velkou vyhodou
oproti pomérovym ukazatelim, které hodnoti jednotlivé cinnosti podniku oddélené
(rentabilita, likvidita, zadluZenost...), je schopnost hodnotit finan¢ni situaci komplexné, jako
celek. Soustavy ukazatelti, vyjadiuji vzajemné souvislosti a vztahy mezi jednotlivymi
ukazateli (Landa, 2008). Kromé toho umoznu;ji urcit vliv ukazatele na vrcholovy ukazatel

(Rickova, 2010).

Pyramidové soustavy ukazatelll jsou obvykle graficky usporadany do pyramidy, na jejimz
vrcholu je tzv. vrcholovy (souhrnny) ukazatel (Jacova, 2010). Pyramidové ukazatele jsou
zalozeny na principu rozkladu vrcholového ukazatele na dil¢i pomérové ukazatele za pomoci
matematickych vztaht. Jak uvadi Kubickova (2015, s. 183), ,,mezi dil¢imi ukazateli jsou
obvykle identifikovany vazby aditivni nebo vazby multiplikativni.* Prostfednictvim aditivni

vazby vznikd rozklad souctem ¢i rozdilem, multiplikativni vazba rozkladad ukazatel
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stupenn vys$i. Jejich velkou pfednosti oproti jednoduchym pomérovym ukazatelim je
moznost identifikace jednotlivych vazeb mezi dil¢imi ukazateli a jejich vztah k vrcholovému
ukazateli (Pavelkova, 2012). Jsou vhodné pro souhrnné srovnani fady podnik a jako
podklad pro dalsi hodnoceni (Ruckova, 2010). ,,Vhodné zkonstruovanda pyramidova
soustava ukazatelit umoziuje systematicky posoudit minulou, soucasnou i budouci vykonnost
podniku‘ (Sedlacek, 2011, s. 82). Pouhé pouziti pyramidové soustavy ukazateli nezajisti, ze
provedend analyza podniku bude kvalitni. Velky pocet ukazatelti pouzitych pii konstrukei
pyramidy muze vést ke zkresleni zjisténych vysledki o podniku. Pyramidova soustava by

m¢éla odrazet souvislosti jednotlivych aspektti firemni vykonnosti (Neumaierova, 2002).

Mezi nejzndméjsi pyramidové ukazatele patii rozklad rentability vlastniho kapitélu,

oznacovany jako Du Pont. Rozkladu Du Pont je vénovana kapitola 2.3.2.

2.3.1 ROZKLAD RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU

Vrcholovym ukazatelem je ukazatel ROE, ktery je podilem zisku po zdanéni (EAT) a
vlastniho kapitalu. Dany vztah je popsan vzorcem (3). Roz$ifenim zlomku o celkova aktiva
jsou dva pomérové ukazatele, rentabilita aktiv a ukazatel finan¢ni struktury, ktefi ovliviuji

ROE.

ROE= — AT 3)

" Vlastni kapital

ROE = EAT % aktiva (31)

vlastni kapital aktiva

ROE = EAT x aktiva (32)

aktiva  vlastni kapital

kde:
EAT — zisk po zdanéni.

Roz8ifenim posledné uvedeného vztahu o trzby Ize ziskat dalsi Cinitele, kteti pisobi na ROE.
Zminénymi Ciniteli jsou rentabilita trzeb, z predchoziho rozsifeni ukazatel finan¢ni struktury

(finan¢ni paky) a obrat aktiv.
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EAT % aktiva trzby

ROE = — — - (33)
aktiva vlastni kapital triby
ROE = EAT % aktiva x trzby (34)

- trzby  vlastni kapital aktiva

2.3.2 ROZKLAD RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU -
DU PONT

Du Pontliv diagram byl vyvinut v 90. letech chemickou spole¢nosti Du Pont Nomeurs a
stejnojmennou firmou byl také poprvé pouzit. Stejné jako u piredchoziho rozkladu ukazatele
i zde je vrcholovym ukazatelem rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), kterd se rozklada na
soucin rentability celkového kapitdlu (ROA) a pomér aktiv k vlastnimu kapitalu. Dalsi

rozklad je proveden na stejném principu. Ukazatel vychazi z Du Pontovy rovnice

Cisty zisk trzb Cisty zisk
ROA = 222 20F - 12 (35)

trzby aktiva aktiva

V diagramu jsou na levé stran¢ zobrazeny polozky ziskané z vykazu zisku a ztraty, prava
strana zachycuje rozvahové polozky. Du Pontlv rozklad je zndzornén na Obr. 6.
Z uvedeného diagramu vyplyvaji vzdjemné vztahy mezi ukazateli. Faktory ovliviiujici ROE

jsou ROA, ukazatel finan¢ni paky, ROS a ukazatel obratu aktiv.

41



‘ ROE = Cisty zisk /Vlastni kapital

‘ ROA = Cisty zisk / Aktiva Aktiva / Vlastni kapital
1 X
' | Obrat aktiv = Trzby /
et o ¥ rat aktiv = 1rzby
‘ ROS = Cisty zisk / Trzby | X ‘ Aksiva
I_I_I I
Cisty zisk | y . Celkova
‘ (EAT) = ‘ Trzby ‘ ‘ Trzby ‘ - aktiva
I_I_I I 1
, . Dlouhodoby Obézna
‘ Vynosy ‘_‘ Naklady ‘ ‘ majetek + ‘ aktiva
= Odpisy —  Zasoby
+ +
= Dané Pohledavky
B +
L Uroky KrétkO(viop}'l
—  financni
+ majetek
|| Ostatni
naklady

Obr. 6: Du Pontitv rozklad

Zdroj: vlastni zpracovani podle Managementmania.com (https://managementmania.com/cs/

dupontova -analyza)

2.3.3 PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA je zaloZen na stejném principu, jako pfedchozi rozklady
rentability vlastniho kapitalu. Vrcholovym ukazatelem je tady EVA, kterd se rozklada na

rozdil ¢istého provozniho zisku a ndkladi na kapital. Rozklad EVA je zachycen na Obr. 7.
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NOPAT - Naklady kapitalu
|
| |
‘ Provozni zisk X ‘ (1-danovy zaklad) —  Kapital
X
Vynosy —  WACC
Naklady

Obr. 7: Pyramidovy rozklad EVA
Zdroj: vlastni zpracovani podle Managementmania.com (https://managementmania.com/cs/

ekonomicka-pridana-hodnota)
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3 ZHODNOCENI UKAZATELU

Nasledujici kapitola se zabyva zhodnocenim vySe uvedenych ukazatell. Nejprve jsou
zminény kladné a zaporné stranky klasickych ukazatelti. Nasledné jsou uvedeny klady a
zapory modernich ukazateli hodnoceni vykonnosti podniku a na zavér silné a slabé stranky

pyramidalnich soustav.
3.1 ZHODNOCENI KLASICKYCH UKAZATELU

Klasické ukazatele jsou jednou z metod finan¢ni analyzy. Ta je néstrojem pro hodnoceni
finan¢ni situace podniku. Jako vSechno mé své klady i zapory, klasické ukazatele nejsou
vyjimkou. Jednou z jejich ptednosti je skutecnost, ze jejich pouziti k hodnoceni finan¢niho
zdravi firmy je relativné Casové nendro¢né, jak je jiz zminéno v kapitole 2.1 Klasické

ukazatele.

Mezi odborniky dochézi ke sporim v otazce volby nejvhodnéjsiho konceptu fizeni a méteni
vykonnosti podniku. Spor je nazyvan tzv. valka ukazateld. Klasické ukazatele jsou
kritizovany z mnoha dtévodu. Jednim znich je fakt, ze Cerpaji vstupni data z ucetnich
vykazl. S ucetnimi vykazy souvisi omezend vypovidaci schopnost klasickych ukazateld.
Ackoliv jsou zpracovavany na zdkladé vSem nadfazené ucetni zasady, zasady vérného
zobrazeni, existuji okolnosti, které¢ to komplikuji. Mezi né patii orientace na historické ceny
namisto ¢tovani se zménami trznich cen majetku. To ovliviiuje vykazovany VH. Pravé VH
je dalSim aspektem kritiky, protoZe ukazatele pocitaji s i€etnim VH, ktery zahrnuje jen
ucetni naklady nikoliv naklady obé&tované ptilezitosti. VH je ovlivnén v disledku inflace,
ktera ovliviiuje hodnoty v ucetnich vykazech, ma vliv na odpisy, ceny zasob. VH je rovnéz
ovlivnén rozdilnymi ucetnimi technikami (ocenovani zasob a majetku, odpisova politika,
tvorba rezerv a opravnych polozZek, casové rozliSeni nakladi a vynosi). Eventualné muize
obsahovat vynosy a néklady, které nepochdzi z hlavnich ¢innosti podniku. Stejné se na
velikosti VH projevi pouZivani majetku potizen¢ho na leasing, jelikoZ leasingovy majetek
neni soucasti polozek rozvahy a zédvazky z ného plynouci se nemusi zahrnovat do pasiv.

Jedna se o problém s vymezenim kapitalu podniku. Nékterda hmotna aktiva, kterd podnik
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pouziva, nejsou v jeho vlastnictvi, naopak nehmotna aktiva nejsou zahrnuta do podnikové
¢innosti z diivodu jejich obtizné kvantifikovatelnosti. Dalsi problém spociva v ukazatelich
rentability. Ty se stavaji meéfitkem uspéSnosti az v pfipad€ jejich porovnani s naklady
obétované prilezitosti (o nich bylo pojedndno v zavéru kapitoly 2.1.1. Navic neberou
v uvahu podnikatelské riziko a riziko, které plyne z financovani cizim kapitdlem. Jak
uvedeno vySe v uvodu kapitoly Ukazatele zadluzenosti a dale u ukazatele finan¢ni paky,
pouziti ciziho kapitalu mtze za urc¢itych podminek zpasobit zvySeni ROE, na druhou stranu
se podnik vystavuje riziku platebni neschopnosti. (Blaha, 2006; Kubickova, 2015;
Pavelkova, 2012).

Pouziti pomérovych ukazateli umoziuje zjistit pfi¢iny nepiiznivého stavu a nasledné
navrhnout opatfeni k jeho zmirnéni. Nedostatkem pomérovych ukazatell je fakt, ze kazdy
znich maze vést k odlisSnému hodnoceni finan¢ni situace podniku a neumoznuje tak
jednoznacény a komplexni vyrok. Pomérové ukazatele mohou byt také ovlivnény sezonnimi
faktory. Z tohoto diivodu se postupem casu vyvinuly ukazatele, které posuzuji situaci

podniku komplexn¢ (Kubickova, 2015).

3.2 ZHODNOCENI MODERNICH UKAZATELU

Prostfednictvim jednoduchym ukazateli (pomérové, rozdilové) mize podnik hodnotit
jednotlivé ¢innosti podniku (likviditu, rentabilitu, zadluZenost, atd.). Moderni metody se

snazi propojit veskeré podnikové ¢innosti a Cinitele v nich zainteresované.

Na rozdil od klasickych ukazatelli, které pocitaji s iCetnim ziskem, moderni ukazatele
pracuji se ziskem ekonomickym. Moderni ukazatele tak berou v tivahu nejen naklady tcetni,
ale 1 ndklady obétované prilezitosti. Vzajemny vztah ekonomického a ucetniho zisku je

znazornén na obrazku 3.

Maiik (2005) ve své publikaci uvadi kritéria modernich ukazateli. Ukazatele by m¢ly:
e mit co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii,
e vyuZzivat co nejvice informaci a dat z Gc€etnictvi, v€etné¢ ukazatelli vypoctenych

z ucetnich dat,

45



e zahrnovat velikost rizika a brat v tivahu rozsah vazaného kapitalu,

e umoznovat hodnoceni vykonnosti a ocenéni podnika soucasné.

Kromé vyse uvedenych kritérii by moderni metody hodnoceni vykonnosti mély poskytnout
jasnou a piehlednou identifikaci vazby na vSechny urovné fizeni a podporovat fizeni

hodnoty.

3.3 ZHODNOCENI PYRAMIDOVYCH SOUSTAV

Vyhodou pyramidovych soustav ukazatell je, ze hodnoti situaci podniku komplexné. Na
rozdil od jednoduchych pomérovych ukazatell umoznuji zjisStovat vzajemné souvislosti
mezi dilé¢imi ukazateli. Diky grafickému znazornéni muize uzivatel analyzovat vSechny
faktory, které dany ukazatel ovliviiuji. To lze povazovat za dalsi jejich pozitivum,

identifikace vlivii pasobicich na vrcholovy ukazatel. Za nevyhodu lze povazovat jejich

vvvvvv
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4 HODNOCENI VYKONNOSTI VYBRANEHO
PODNIKU

Prvni ¢ast této kapitoly je vénovana popisu spolecnosti. Uvedeny jsou zakladni informace
zahrnujici ndzev a sidlo spole¢nosti, pravni formu, identifika¢ni ¢islo, vysi zakladniho
kapitalu a pfedmét podnikani. Nasleduje popis podniku od jeho historie az po soucasnost,
pravni uspotradani a charakteristika ¢innosti podniku. Druhd ¢ést kapitoly 5 je zaméfena na

aplikaci vybranych metod finan¢ni analyzy v praxi.

4.1 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Nézev spolecnosti: Ing. Josef Hetmansky

Sidlo spole¢nosti: Semcice 40, 294 46 Semcice
Pravni forma: Fyzické osoba

Predmét podnikani: zemédelska vyroba

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

VySe charakterizovany podnik je podnik rodinny. Tradice rodiny Hefmanskych
v zemédélstvi sahd az do roku 1654. Vznik firmy se datuje k 1. 6. 1995, kdy majitel
spolecnosti zprivatizoval Ucelové hospodafstvi Vyzkumného a Slechtického ustavu
fepafského v Semcicich. Privatizaci ptedchézelo odkoupeni restitu¢nich naroki od
opravnénych osob zaniklého JZD, které v roce 1960 muselo ukoncit svoji hospodaiskou
¢innost z politickych davodii, a stalo se soucasti vySe zminéného Vyzkumného a

Slechtického ustavu fepatského.

Firma se nachazi v okrese Mladd Boleslav, ve StfedoCeském kraji. Tato oblast byla

zeméedelsky vyuzivana od pradavna.
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4.1.1 PRAVNI USPORADANI

Firma Ing. Josef Hefmansky ma kolem 20 stalych zaméstnanct. V letnich obdobich je pocet
zamé&stnancl navysen z divodu sklizn¢ obili. Pravni uspotfadani zndzorfiuje organizacni

struktura na Obr. 9.

Ing. Josef Hefmanky

| | | |
Vedeni ucetnictvi, . Obsluha
skladového Agronom Zootechnik poskliziiovych linek

hospodarstvi a a Fizeni skladi
evidence pudy

Obr. 8: Organizacni struktura podniku

Zdroj: vlastni zpracovani

V cele firmy stoji majitel Ing. Josef Hefmansky. Mezi jeho hlavni povinnosti lze uvést
zastupovani podniku navenek, schvalovani organizace prace, komunikaci s odbérateli,
schvalovani nakupti a objednavek. Chod kolem Zivoci$né vyroby ma na starosti zootechnik.
Je zodpovédny za organizaci prace, fizeni objednavek krmiv, inseminacnich davek atd. Za
vSechny ¢innosti spojené s rostlinnou vyrobou je zodpovédny agronom. Mezi jeho tkoly
patii organizace polnich praci, sestavovani osevnich postupti, fizeni objednavek osiv, hnojiv,
ptipravkll na ochranu rostlin apod. S vybudovanim poskliziiovych linek vznikla nova
pracovni mista. Pracovnik mé na starost celkovou obsluhu linky. V neposledni fadé majitel
zameéstnava pracovniky ekonomického oddéleni, které se staraji o vedeni ucetnictvi,

skladového hospodaistvi a spravuji evidenci pudy.

Kromé vyse uvedenych pracovniki vlastnik firmy zaméstndva nékolik traktorista.
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4.1.2 CHARAKTERISTIKA CINNOSTI PODNIKU

Jak je jiz zminéno v uvodu kapitoly 4.1, predmétem podnikani spolecnosti je zemédélska

vyroba. Spolecnost, jako jedina v okoli, je zaméfena na zivociSnou i rostlinnou vyrobu.

Spolec¢nost hospodaii na cca 1200 hektarech puidy. Cést ptidy je ve vlastnictvi majitele firmy,
¢ast ma v prongjmu. Hlavnimi plodinami v rostlinné vyrob¢ jsou cukrova fepa, pSenice
potravinaiska, fepka, sladovnicky je¢men, kukutice a krmné obiloviny jako napf. vojtéska.
Zivocidna vyroba je zaméfena na chov skotu. Od roku 1996 se spole¢nost zabyva chovem

holstynského skotu. V soucasné dobé stado s¢ita kolem 500 kust, z toho asi 230 krav.

K obdélavani zeméedélskych ploch vyuziva podnik moderni techniky svétovych znacek. Ve
vozovém parku najdeme traktory a ostatni stroje zna¢ek Case, John Deere, Claas, Horsch a

fada dal$ich.

Z dtvodu zlepseni konkurenceschopnosti firmy se majitel podniku rozhodl o vybudovani
posklizinové linky. Cilem bylo zlepSit kvalitu nabizeného zbozi. Prvni etapa vystavby
poskliziiové linky zacala v roce 2010. Prvni linka obsahujici 4 sila o kapacité 5 000 t byla
uvedena do provozu o rok pozd&ji, v roce 2011. Druhd poskliziiova linka zahrnujici 3
objemng¢jsi sila byla vybudovana v letech 2015 - 2016. Investice ve formé posklizitovych
linek umoznuje firmé lépe uspokojit poptavku zédkaznikii. Firma ziskala velké skladovaci

prostory. Kapacita obou linek, 7 sil, s¢itd 9 500 t.

4.2 APLIKACE VYBRANYCH METOD

Tato kapitola se vénuje aplikaci metod finan¢ni analyzy v praxi. Vykonnost analyzovaného
podniku je sledovana za pétileté obdobi, od roku 2011 do roku 2015. Vybrané metody jsou
aplikovany na hodnoty vyse predstavené¢ho podniku. Konkrétné jsou niZe popsany ukazatele
zisku, vybrané pomeérové ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.
Z modernich ukazatell je aplikovan ekonomicky model konceptu EVA. Nasleduje

pyramidové soustava ukazatele ROE.
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Vstupni data potiebna pro vypocty byla ziskdna z Gcetnich vykazii, které jsou uvedeny

v ptilohdch. Hodnoty vstupnich dat jsou uvedeny v tisicich korunéch.

4.2.1 ZISK

Zisk je jednim z nejpouzivangjSich ukazateli méfeni vykonnosti podniku. V kapitole 2.1.1

byly popsany jeho rtizné tirovné, které jsou v nasledujici tabulce 1 vycisleny.

Tabulka 1: Urovné zisku podniku (ciselné tidaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
EBITDA 12 709 18 523 11736 14 388 10 043
(-)odpisy 4 473 4722 5573 7 389 4 084
EBIT 8 236 13 801 6163 6 999 5959
nakladové aroky 0 0 87 106 210
EBT 8 236 13 801 6076 6 893 5749
daf zpfijmuza 45 2110 913 919 1731
béznou Cinnost
EAT 6 783 11 691 5163 5974 4018

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 1 je zfejmé, Ze spolecnost ve vSech péti sledovanych obdobich dosahovala
kladného VH. Z hlediska majitele podniku jde o pfiznivy vysledek. Nejziskovéjsim obdobim
byl rok 2012. Zisku bylo dosazeno predevSim diky vysokym trzbam za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb. Naopak nejniz§iho zisku spole¢nost dosdhla v poslednim sledovaném
roce, roce 2015. A to i pfesto, Ze v tomto roce vykony podniku dosahovaly nadprimérnych

hodnot. Hodnoty vykont naznacuje nasledujici tabulka.

Tabulka 2: Vykony podniku (Ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015

Vykony 41202 56 766 52274 56 589 65 118
Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka 3 znazoriiuje vypoctené hodnoty VH na zaklad¢ d€leni podle ¢innosti
podniku. Jak je z tabulky patrné finan¢ni VH podniku dosahuje ve vSech letech zapornych
hodnot. Diivodem nepfiznivého stavu jsou ndkladové uroky, které podnik musi platit za

poskytnuté bankovni uvéry. Nejhorsi je situace v poslednich dvou letech, roce 2014 a 2015.
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I v téchto letech ma na zaporné hodnoty vliv vySe ndkladovych trokd, které podnik plati za
poskytnutou pidjcku na investici v podobé poskliziiové linky. I pfes zaporné hodnoty

finan¢niho VH podnik dosahuje ve vSech letech kladného VH.

V poslednim fadku nasledujici tabulky jsou uvedena meziro¢ni srovnani. Z tabulky je
zfejmé, ze k nejvys$imu rtstu VH po zdanéni doslo v roce 2012. VH vzrostl o 72 %.
V nésledujicim roce doslo naopak k nejvysSimu poklesu a to o 56% ve srovnani s rokem

2012.

Tabulka 3: Déleni VH dle cinnosti podniku (Ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Provozni VH 8 667 14255 6875 7960 7265
Finanéni VH 431 454 799 1067 1516
VHzablnou ¢3¢ 13 801 6076 6 893 5749

¢1nnost

(-) dan z ptijmu

7a bénou 1 453 2110 913 919 1731

¢innost
VH po zdancni 6783 11691 5163 5974 4018
= 172% 44% 116% 67%

Zdroj: vlastni zpracovani
Za povSimnuti stoji velikost vypoctené dan€ z piijmu za béznou ¢innost v poslednim roce.
Uvedena vyse dané je disledkem pfemény podniku z FO na PO, konkrétné na spole¢nost

s ru¢enim omezenym. Velikost dan¢ je dana souc¢tem dané za FO (sazba 15 %) a PO (sazba

19 %).

4.2.2 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Tato kapitola bude hodnotit vykonnost podniku na zéklad¢ vybranych ukazatell rentability,

aktivity, zadluzenosti a likvidity.
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4.2.2.1 RENTABILITA PODNIKU

Jak bylo zminéno v kapitole 2.1.3, rentabilita je schopnost podniku dosahovat zisku a
zhodnocovat tim vlozeny kapital. NiZe jsou vypoc¢itany hodnoty pro ukazatele ROA, ROE a
ROS. Hodnoty ukazatelll se vypocitaji na zaklad¢ jiz uvedenych vzorct (2), (3), (4):

EBIT EAT zisk

ROA = —, ROE ROS = —
aktiva trzby

 vlastni kapital’

ROA vyjadiuje ziskovost celkovych aktiv vlozenych do podniku bez ohledu na zdroje jejich
financovani. ROE informuje o schopnosti podniku zhodnotit sva aktiva. Posledni

z uvedenych ukazateli ROS vyjadiuje, kolik zisku podnik vyprodukuje na korunu trzeb.

Vstupni data potiebnd k vypoctu a vypoctené hodnoty ukazateld jsou uvedeny v nasledujici
tabulce 4. V ptipad¢ ukazatelli ROA a ROS je na misto Citatele ve zlomku dosazen zisk pred
zdanénim a uroky. Do vypoctu ukazatele ROE je dosazen zisk po zdanéni. Hodnoty tykajici
se ziskl a trzeb jsou uvedeny ve vykazu zisku a ztraty, hodnoty celkovych aktiv a vlastniho

kapitalu jsou ziskany z rozvahy.

Tabulka 4: Rentabilita podniku (Ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015

EBIT 8 236 13 801 6163 6999 5959

X 167,57% 44,66% 113,56% 85,14%

EAT 6 783 11 691 5163 5974 4018

X 172,36% 44,16% 115,71% 67,26%

Celkové aktiva 94 278 112 736 113 030 105 490 117 541
X 119,58% 100,26% 93,33% 111,42%

Vlastni kapital 88 741 109 536 91 887 98 420 74 285
X 123,43% 83,89% 107,11% 75,48%

Trby 35528 53679 51504 55716 87 067
X 151,09% 95,95% 108,18% 156,27%

ROA 8,736% 12,242% 5,453% 6,635% 5,070%
ROE 7,644 % 10,673% 5,619% 6,070% 5,409%
ROS 23,182% 25,710% 11,966% 12,562% 6,844%

Zdroj: vlastni zpracovani

Je nutné poznamenat, Ze polozka trzeb zahrnuje trzby za prodej zboZi a prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb a trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materiald.
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Pti pohledu na ukazatele rentability v tabulce 4 je ziejmé, Ze vSechny maji kolisavy priab¢h.
Do roku 2012 se projevuje rostouci trend. V roce 2013 doslo k poklesu rentability. Za
prudkym poklesem je snizeni zisku, ktery poklesl o 56 % ve srovnéni s rokem 2012.
Nasledujici rok, 2014, dochéazi opét k mirnému rastu a v poslednim roce sledovaného
obdobi, 2015, dochazi opét k mirnému poklesu. VSechny ukazatele dosahuji kladnych

hodnot, to poukazuje na ziskovost podniku.

vvvvvv

ze hodnoty ukazatele jsou kladné, mezi roky 2012 a 2013 doslo k jejich prudkému poklesu.
Pokles byl zptuisoben poklesem zisku pied roky a zdanénim na jedné strané a rtstem
hodnoty celkovych aktiv na stran¢ druhé. V roce prudkého poklesu, 2013, stoupla celkova
aktiva o 300 tisic. Celkova aktiva byla navySena v disledku koupé nové mechanizace.

V poslednich tiech letech se hodnoty ukazatele pohybuji v rozmezi mezi 5 az 7 %.

Stejny vyvoj jako predchozi ukazatel mé i ukazatel ROE. Zatimco v roce 2012 na jednu
korunu investovaného kapitdlu pfipadlo necelych 11% zisku, v nésledujicich tfech letech
doslo k poklesu. Hodnoty se pohybovaly v rozmezi od 5,5 % do 6 %. K nejzédsadnéj$i zméné
doslo mezi roky 2012 a 2013, kdy hodnota ukazatele klesla o 5 %. Pfi¢inou poklesu je sniZeni

velikosti vlastniho kapitalu. SniZeni €inilo témét 20 % oproti pfedchozimu roku.

Rentabilita trzeb vyjadiuje, kolik zisku pfipadd na jednu K¢ trzeb. Ukazatel by mél mit
rostouci trend, coz hodnoty uvedené v tabulce vySe nespliiuji. Jak zminéno vySe, ROS ma
kolisavou tendenci. Velikost ROS je jednak ovlivnéna pribéhem zisku (EBIT). Na druhé
stran¢ je pribéh ROS ovlivnén trzbami. Ty maji rostouci charakter, vyjimkou je jen rok

2013, kde doslo k mirnému poklesu.

Pro lepsi ptehlednost je vyvoj ukazateld rentability zachycen v grafu 1 niZe. Jak je zfejmé
z grafu mezi lety 2012 a 2013 doslo k rapidnimu poklesu vSech ukazatelli rentability.
Nejvétsiho poklesu zaznamenal ukazatel rentability trzeb (ROS). Za snizenim velikosti
ukazatell je velikost zisku. V té€chto letech doslo k znaénému poklesu zisku (EBIT, EAT).

Z tabulky 4 (popf. 2) je patrné, Ze doslo k sniZeni zisku o polovinu.
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Znacény pokles zaznamenal ukazatel ROS i v letech 2015, konkrétné klesl z 12,562 % na
6,844 %. Pticinu lze spatfit ve velikosti trzeb, které zaznamenaly viditelny nartst o vice nez

30 000 tis. K¢.

30,000%
25,000%
20,000%
15,000%
10,000%
5,000%
0,000%
2011 2012 2013 2014 2015
==@-—=ROA ==@=ROE ROS

Graf 1: Vyvoj ukazatelii rentability

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.2.2 AKTIVITA PODNIKU

Dalsi skupinou ukazatelli hodnotici vykonnost podniku jsou ukazatele aktivity. Informuji
uzivatele finan¢ni analyzy o schopnosti podniku hospodafit se svymi aktivy. Tato
podkapitola se zabyva vypoctem obratu celkovych aktiv. Tento ukazatel informuje o
celkovém vyuziti majetku podniku. Dalsi ukazatele méti dobu, po kterou jsou aktiva vazana
v urcité podobé. Patii mezi n¢ ukazatele doby obratu zasob, pohledavek a zavazkl. Ukazatel
doby obratu zasob méti dobu, po kterou jsou zasoby vazany v podniku az do doby jejich
prodeje €1 spotteby. Ukazatel doby obratu pohledavek informuje o poctu dni, které ubéhnou
od prodeje po obdrzeni platby. Poslednim ze zminénych ukazatell, ukazatel doby obratu
zavazkl, informuje o poctu dni, které ubéhnou od vzniku zdvazkl az po jejich thradu.

Ukazatele 1ze vypocitat podle nasledujicich vzorci:

trzby pramérny stav zasob

Doba obratu zasob = X 360

Obrat aktiv = — -
aktiva triby
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) priumérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = trby X 360

) . kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazkt = — X 360
triby

Nize uvedena tabulka 5 obsahuje hodnoty vstupnich dat, pottebnych pro vypocty ukazateli
a vypoctené hodnoty ukazatelii aktivity. K vypoctim byly vyuzity hlavni ucetni vykazy,
rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Polozka Trzby zahrnuje pouze trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb a trzby za prodej zbozi, nikoliv trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materiala.

Tabulka 5: Ukazatele aktivity podniku (Ciselné udaje jsou v tis. KC)

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 35052 53 508 49 768 55310 47 815
X 152,65% 93,01% 111,14% 86,45%
Celkov4 aktiva 94 278 112 736 113 030 105 490 117 541
X 119,58% 100,26% 93,33% 111,42%

z4asob
Primemy stav - o5, s 9 806.,5 13 6335 14 690 16 106
pohledavek
Prumérny stav 3833.5 4305 8216.5 8 099.5 13 216
zavazku
Obrat aktiv 0,372 0.475 0,440 0,524 0,407
e el 155,895 132,854 166,987 149,061 190,921
7Z4sob
LDISloT) ElaTIET 80,341 65,978 98.619 95.614 121,262
pohledavek
DIelot) @l 39,372 28,964 59.435 52,718 99,504
zavazku

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvnim sledovanym ukazatelem je obrat celkovych aktiv. Dle literatury minimalni
doporucena hodnota ukazatele by méla byt rovna 1. Z vySe uvedené tabulky 5 je patrné, Ze
za sledované obdobi hodnoty tohoto ukazatele jsou mensi nez minimdlni doporucena
hodnota. Z uvedeného vyplyva, Ze podnik je malo aktivni ve vyuzivani svych aktiv. Hlavni

pficinou je skutecnost, Ze se jedné o spolecnost provozujici svou ¢innost v zemédélstvi.
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Vyvoj ukazatele doby obratu zasob ma kolisavou tendenci. Doba, po kterou jsou zasoby
vazany v podniku, je vys$si nez 100 dni. I zde lze ptivod spatiit ve skutecnosti, ze podnik
provozuje svou ¢innost v zeméedélstvi. VEétSina zasob se tvoti po sklizni a nasledné jsou

prodavany. Z tohoto diivodu je vypovidaci schopnost tohoto ukazatele nizsi.

Hodnoty ukazatele doby obratu pohleddvek jsou znacéné vysoké. Spolecnost cekd na
uhrazeni svych pohledavek vice nez 60 dni. Nejdéle podnik cekal na platby od odbératelti

v roce 2015, konkrétné 122 dni, coz je vice nez 4 mésice.

Doba obratu zdvazkd ma od roku 2012 rostouci tendenci. Zatimco v roce 2012 podnik hradil
zavazky za 29 dni, v roce nésledujicim 2013 dosahuje ukazatel hodnoty 60 dni. V poslednim

sledovaném roce, 2015, podnik hradil svym dodavateliim za 100 dni.

V piipad¢ porovnani poslednich dvou zminénych ukazateli aktivity, doby obratu
pohledavek a zavazkd, je vidét, Ze hodnoty signalizuji mozné problémy podniku s likviditou.
Jelikoz hodnoty doby obratu pohledavek jsou vyssi nez doby obratu zavazkil. Jinymi slovy
feceno spolecnost nejdiive hradi své zadvazky dodavatelim a nasledné inkasuje platby od
svych odbérateld. Spolecnost jim poskytuje bezplatny uvér, v ptipadé roku 2015 na dobu az

4 mésici. Pro lepsi znadzornéni je vyvoj ukazatelli zachycen v grafu 2.
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Graf 2: Vyvoj ukazateli doby obratu pohleddvek a zavazkii

Zdroj: vlastni zpracovani
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Casteéné vysvétleni nerovnovahy doby obratu pohlediavek a zavazkia bylo podano
pracovniky podniku, konkrétné oddélenim zabyvajicim se vedenim tcetnictvi, skladového
hospodaistvi a evidence pudy. Pfi¢inou vySe zminéné nerovnovahy je skutecnost, ze
vystavené faktury podniku jsou na castku v tfadech milionil, ztohoto divodu podnik
stanovuje splatnost faktury pfiblizné na 1 meésic. Zatimco pfijaté faktury podniku jsou

v fadech desitek tisic, splatnost je kratsi.
4.2.2.3 ZADLUZENOST PODNIKU

Tato podkapitola se zabyva zadluZenosti podniku. Zadluzenost vyjadiuje vztah mezi
vlastnimi a cizimi zdroji. M&fi vysi cizich zdroji, kterymi podnik financuje aktiva.
Zakladnim ukazatelem je ukazatel celkové zadluzenosti, ktery informuje véfitele o tom, jaké
podstupuji riziko v ptipad€ platebni neschopnosti podniku. Mezi dalsi ukazatele, které se
pouzivaji pti zpracovani analyzy zadluzenosti, patii ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu.
Informuje akcionafe o velikosti cizich zdroji pfipadajicich na 1 K¢ vlastniho kapitalu.
Ukazatel finan¢ni paky vyjadfuje jaka ¢ast celkovych aktiv je kryta vlastnim kapitalem. O
tom, zda je podnik schopen splacet Uroky informuje ukazatel urokového kryti. Zminéné
ukazatele zadluzenosti lze vypocitat podle nasledujicich vztaht,, které byly uvedeny

v kapitole 2.1.3 v ¢asti vénované ukazatelim zadluZenosti.

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

cizi zdroje

Zadluzenost vlastniho kapitalu = . —
vlastni kapital

EBIT

nakladové aroky

celkova aktiva

Finantni paka = Urokové kryti =

vlastni kapital

Tabulka pod textem zahrnuje vstupni data ziskand z u€etnich vykazl a vypoctené hodnoty

analyzy zadluzenosti.

57



Tabulka 6: Ukazatele zadluzenosti podniku (Ciselné udaje jsou v tis. Kc)

2011 2012 2013 2014 2015
Cizi zdrojc 5537 3200 21 143 6 966 43 099
X 5779% = 660,72% @ 32.95% | 61871%
Celkovi aktiva | 94278 112 736 113 030 105 490 117 541
X 119.58%  10026% = 9333% | 11142%
Viastni kapital 58 741 109 536 91 887 98 420 74 285
X 123.43%  83.89%  107,11% = 7548%
EBIT 8 236 13 801 6163 6999 5959
X 167.57% = 44.66% @ 113,56% @ 85,14%
Nakladové 0 0 87 106 210
aroky X X X 121.84% @ 198.11%
Sl ot 5,873% 2,838% 18,706% = 6,603% | 36,667%
zadluzenost
Zadluzenost VK 6,240% 2921% = 23010% = 7.078%  58,018%
Finanéni pika 1,062 1,029 1,230 1,072 1,582
Urokové kryti ; ; 70,839 66,028 28,376

Zdroj: vlastni zpracovani

Doporucené hodnota ukazatele celkové zadluZenosti se udava mezi 30 — 60 %. Z tabulky 6
je patrné, Ze spolecnost intervalu doporucenych hodnot nedosahuje. Jednim z divodi je
skute¢nost, ze vysSe celkové zadluzenosti zavisi 1 na odvétvi, v némz podnik provozuje svou
¢innost. Zatimco v bankovnictvi prevlada vyuzivani ciziho kapitdlu, v zemédélstvi a
pramyslovych podnicich ptevlada kapital vlastni. Vyjimkou je jen rok 2015, kdy ukazatel
dosahuje hodnoty 37%. Dosazeni doporucené hodnoty je zplisobeno vysokym nariistem
cizich zdroju. Cizi zdroje vzrostly oproti pfedchozimu roku o 36 133 tis. K¢, to znamena, Ze
doslo kjejich Sestindsobku. Konkrétné¢ byl rast cizich zdroji zplisoben Ccerpanim

dlouhodobého BU a zavazky plynouci z obchodnich vztaht.

Zadluzenost VK vyjadiuje vztah mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitdlem. Udava, kolik
cizich zdroji pfipadd na jednotku vlastniho kapitalu. Hodnoty ukazatele by mély mit
klesajici trend v Case. Vypoctené hodnoty tento trend nesplituji. Za pozornost stoji hodnota
v roce 2015, kdy na jednu korunu vlastniho kapitalu ptipada vice neZ polovina cizich zdrojl.
V budoucnosti by mohla mit spolec¢nost problém se ziskdnim dalSich cizich zdroji, napf.
bankovniho tvéru. Rist hodnoty byl zplisoben ¢erpanim bankovniho uvéru. Bankovni avéry
spolecnosti v roce 2015 byly ve vysi témét 22 mil. K¢, Dlouhodoby uvér, ktery si spolenost

vzala na investi¢ni projekt, vystavbu poskliziiové linky, ¢ini 21 931 tis. K¢&.

58



Ukazatel finanéni paky vyjadiuje, kolikrat celkova aktiva prevysuji vlastni kapital. Cim je
hodnota ukazatele vyssi, tim vyssi u¢inek ma vyuziti cizich zdroji. Hodnoty ukazatele jsou
ve vSech obdobich vétsi nez 1, to indikuje, ze finan¢ni paka zvySuje rentabilitu vlastniho

kapitalu.

Poslednim z ukazatelii zadluzenosti je ukazatel urokového kryti. Jak je mozné vycist
z tabulky 6 v roce 2011 a 2012 nema dany ukazatel smysl vyjadfovat z divodu nulové vyse
nakladovych troka. V dalsich letech dosahuje ukazatel kladnych hodnot, pti¢emz literatura
uvadi jako doporucenou hodnotu 6. Spolecnost je schopna dostat svym zavazkim vaci
vétitelim a splacet uroky z ivért. Hodnoty ukazatele v poslednich tfech letech maji klesajici

charakter, to je zpisobeno zvysujicimi se hodnotami nakladovych trok.

4.2.2.4 LIKVIDITA PODNIKU

Likvidita je schopnost podniku hradit své financni zavazky. Lze ji vypocitat pomoci tii
ukazatelli. Prvnim z nich je ukazatel béZzné likvidity, ktery vyjadiuje vzajemny vztah mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji. Zbyvajicimi ukazateli jsou ukazatel

pohotové a hotovostni likvidity. Vztahy jednotlivych ukazatelil jsou nésledujici:

obéind aktiva

Bézna likvidita =
kratkodobé cizi zdroje

o obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé cizi zdroje

pohotové platebni prostredky

Hotovostni likvidita =
kratkodobé cizi zdroje

V tabulce 7 je vedle ukazateld likvidity uveden ukazatel rozdilovy, €istého pracovniho
kapitalu. Piedstavuje ¢ast obézného majetku, ktery je financovan dlouhodobymi zdroji.

Matematické vyjadieni NWC je nasledujici:

NWC = obéina aktiva — kratkodobé cizi zdroje.
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V kapitole 2.1.3 Pomérové ukazatele v ¢asti zabyvajici se ukazateli likvidity je uveden i

druhy matematicky vztah pro vyjadieni NWC.

Tabulka 7:Ukazatele likvidity podniku (Ciselné udaje jsou v tis. KC)

2011 2012 2013 2014 2015
Ob&ond akti 30 952 54977 44 961 38 362 50019
czna axtiva X 177.62% 81,78% 85.32% 130,39%
Jisob 17 786 21707 24 463 21 340 28 872
asoby X 122.05% 112.70% 87.23% 135,30%
Pohotové 4516 22307 4194 3946 4 544
platebni X 493,95% 18,80% 94,09% 115,15%
prosttedky
Kréatkodobé cizi | 5410 3200 21 143 6 966 25295
zdroje X 59.15% 660,72% 32.95% 363.12%
B&zna likvidita 5721 17.180 317 5,507 1,977
Pohotova 2,434 10,397 0,969 2.444 0,836
likvidita
Ao 0.835 6.971 0,198 0,566 0,180
likvidita
Cisty pracovni 55 545 51777 23 818 31396 24724
kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel bézné likvidity by se mél pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5. Hodnoty vypoctené za
podnik dosahuji nadprimérnych hodnot. Pouze v roce 2013 a 2015 jsou hodnoty v intervalu
doporu¢enych hodnot. Extrémni hodnoty dosahuje ukazatel v roce 2012. Diivodem je
struktura obéznych aktiv, kterd je tvofena vysokymi zasobami a kratkodobymi pohledéavky.
V ptipadé zasob se jednd o zadsoby obili, které jsou prodavany postupné v prubehu

nasledujiciho roku.

Druhym ukazatelem je pohotova likvidita, ktery by mél nabyvat hodnot v rozmezi 1 az 1,5.
Ukazatel nezahrnuje nejméné likvidni poloZzky obéZnych aktiv, zdsoby. Z tabulky 7 vyplyva,
zZe ani jedna z vypoctenych hodnot neni z uvedeného intervalu. Zatimco v letech 2011, 2012
a 2014 dosahuje ukazatel hodnot vyssich, v letech 2013 a 2015 jsou hodnoty pod intervalem.
V roce 2013 se nepatrné odchyluje s hodnotou 0,969. V roce 2015 je likvidita jesté¢ o néco
nizsi, 0,836.
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Z hlediska vypovidaci schopnosti ukazatelti likvidity je nejlepsi likvidita hotovostni
(likvidita 1. stupné). Z obéznych aktiv zahrnuje jen nejlikvidnéj$i polozku, pohotové
platebni prostiedky. Vyjadfuje schopnost podniku splatit své kratkodobé zavazky
z finan¢nich prostfedkd, které mé v dany okamzik k dispozici. Hodnoty doporucené
literaturou se nachazeji v rozmezi 0,2 — 0,5. V poslednich tech letech, 2013, 2014 a 2015,
se hodnoty pohybuji bud’ na spodni, nebo horni hranici doporuceného intervalu. V roce 2011

a 2012 jsou hodnoty vyssi.

Vyvoj ukazatele ¢istého pracovniho ukazatele je zachycen v poslednim tadku tabulky 7.
Pozitivni na vyvoji je fakt, ze ukazatel za sledovana obdobi dosahuje kladnych hodnot. Na
zakladé toho se da podnik povazovat za likvidni. Nejvyssi hodnoty NWC dosahoval v roce
2012. Pfi¢inou je jednak vysoky nartist obéznych aktiv vzhledem k ptedchozimu roku a

pokles kratkodobych zdroja.

Je nutné poznamenat, ze uvedené intervaly ukazatelt likvidity jsou pouze doporucené. Jak
uvedeno v ¢asti vénujici se likvidité podniku v kapitole 2.1.3 Pomérové ukazatele, velikost
ukazatell likvidity zavisi na nékolika faktorech, napt. na velikosti podniku, oboru podnikani,
cilech managementu a dalSich. Analyzovany podnik provozuje svou c¢innost v oblasti
zemedé€lstvi, proto pfevaznou ¢ast obéznych aktiv tvoti zadsoby. Jak uvedeno vyse v analyze

zadluZenosti podniku, firma vyuZziva k financovani pfevazn¢ vlastni kapital.

4.2.3 UKAZATEL EVA

Nasledujici kapitola je vénovana jednomu z modernich méfitek hodnoceni vykonnosti
podniku, ukazateli EVA. Ukazatel EVA bude vypocten za pomoci ekonomického modelu
na zaklad¢ vztahu (29) uvedeného v teoretické Casti.

Jak je ze vztahu (29) patrné pro vypocet ukazatele EVA je nezbytné znat hodnoty tti veli¢in:

e vysledek hospodateni z operacnich ¢innosti (NOPAT),

e jemu odpovidajici aktiva (C, NOA),
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e prumeérné vazené naklady kapitalu (WACC).

K vy¢isleni EVA, resp. jednotlivych velicin NOPAT, C a WACC, je nutné nejprve upravit
ucetni data. Cilem uprav je ziskat data, ktera budou vyhovovat zdsadam, na kterych je

ukazatel EVA zkonstruovan.

Nejprve je nutné vymezit velikost C, v pfipadé konceptu EVA je pouzivan vyraz Cistd
operacni aktiva (dale jen NOA — Net operating assets). K jejich vy¢isleni je nutné provést

nekolik uprav ucetnich dat:
e vyclenéni neoperacnich aktiv,
¢ snizeni aktiv o netroCeny cizi kapital,

e aktivovani polozek, které nejsou ucetné v aktivech vykazovany.

Vy¢lenéni neoperaénich aktiv zahrnuje nékolik tiprav na strané& rozvahy. Ukolem je vymezit

aktiva, ktera nejsou pro zakladni ¢innost podniku nezbytna a tudiz je lze z ukazatele NOA

vyloucit. K ipravam miize dochazet u polozek:

kratkodoby finan¢ni majetek,

dlouhodoby finan¢ni majetek,

nedokoncené investice,

Jjina aktiva nepotiebnd k opera¢ni ¢innosti.

PoloZzku KFM je nutné upravit. Podnik nevykazuje zadné kratkodobé cenné papiry a podily
za analyzované obdobi. Pouze v prvnich dvou letech spole¢nost disponuje vyssi castkou
penéznich prosttedki nez je provozné nezbytnd Uroven. Provozné nezbytnou uroven
penéznich prostiedkli 1ze urcit napf. pomoci ukazatele hotovostni likvidity. Maximalni
doporu¢ena hodnota ukazatele by méla dosahovat 0,5. Hodnoty ukazatele hotovostni

likvidity jsou jiz znamy. Upravy naznacuje tabulka 8 pod textem.
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Tabulka 8: Uprava kratkodobého financéniho majetku (Ciselné uidaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Hotovostni 0.835 6.971 0,198 0,566 0,180
likvidita
Penézni 4516 22307 4194 3946 4 544
prostiedky
Uprava -1811 -20 707 0 0 0
Penézni
prostiedky 2705 1 600 4194 3946 4 544
(NOA)

Zdroj: vlastni zpracovani

Vylouceni dlouhodobého finanéniho majetku (dale jen DFM) se tyka predevsim finan¢nich
investic. Rozhodnuti o jejich zafazeni zavisi na jejich ucelu. Jde-1i pouze o ulozeni penéz,
tzn. investice maji portfoliovy charakter, mély by byt z NOA vylouceny. Dochazi-li ke
spojeni investic s hlavni ¢innosti firmy, pak by mély byt v NOA ponechény. Analyzovany
podnik vykazuje v rozvaze pod DFM ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily. Vzhledem
k tomu, ze tato polozka nesouvisi s hlavni Cinnosti podniku, bude z hodnoty NOA
vyloucena. Vylouceni DFM znézornuje tabulka 9 nizZe, z niZ je ziejmé, Ze doSlo k vynulovani

hodnoty DFM z NOA.

Tabulka 9: Uprava dlouhodobého financniho majetku (Ciselné idaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015

DFM 147 153 153 153 148

Uprava -147 -153 -153 -153 -148
DFM (NOA) 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsi ¢ast aktiv, kterou je nutné vyloucit z NOA jsou nedokonéené investice. Jsou provozné
potfebnym majetkem, ale vzhledem k jejich vlastnostem se nepodili na tvorbé aktudlniho
vysledku hospodafeni. Hodnota vyloucenych nedokoncenych investic je obsaZena

v nasledujici tabulce 10.
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Tabulka 10: Uprava nedokoncenych investic (Ciselné uidaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Nedokonceny
DEM 33061 480 1123 1678 26 635
Uprava -33 061 -480 -1 123 -1 678 -26 635
Nedokonceny
DHM (NOA) 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni z polozek aktiv, kterou je nutné pro vycisleni hodnoty NOA upravit jsou jina aktiva
nepotiebna k operativni ¢innosti. Do této kategorie 1ze zahrnout napt. nevyuzité ¢i pronajaté
pozemky a budovy, nadbyte¢né zasoby apod. Na zéklad€ rozhovoru s vedenim podniku,

ktery usoudil, Ze nedisponuje uvedenym majetkem, nedojde k tipravé v této ¢asti.

V nasledujici tabulce 11 jsou shrnuty Upravy, k nimz doslo na strané¢ aktiv.

Tabulka 11: Vycisleni aktiv po upravach (Ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva 94 278 112736 113 030 105 490 117 541
DNM 0 0 0 0 0
DHM 62 669 57 606 67 896 66 900 67 127
Uprava -33 061 -480 -1123 -1678 26 635
DHM (NOA) 29 608 57 126 66 773 65 222 40 492
DFM 147 153 153 153 148
Uprava -147 -153 -153 -153 -148
DFM (NOA) 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 30 952 54977 44 961 38 362 50 019
KFM 4516 22 307 4194 3946 4 544
Uprava -1 811 -20 707 0 0 0
KFM (NOA) 2705 1 600 4194 3946 4 544
OA (NOA) 29 141 34270 44 961 38 362 50019
Casové rozliseni 510 0 20 75 231
Aktiva (NOA) 59 259 91 396 111 734 103 584 90 511

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvni ¢asti doslo k upravé rozvahy na stran¢ aktiv. Nyni je nutné upravit i stranu pasiv.

Druha z aprav se tykd snizeni aktiv o netroceny cizi kapital. Pasiva je nutné snizit o

nasledujici polozky: kratkodobé zavazky, Casové rozliSeni na strané pasiv, rezervy a

nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. Ke sniZeni pasiv o uvedené polozky dochdzi z divodu,
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Ze nejsou uroceny, tudiz nenesou ndklady na kapital. Neuroceny cizi kapital je vycislen

v tabulce 12.

Tabulka 12: Vycisleni neuroceného ciziho kapitalu (Ciselné udaje jsou v tis. KC)

2011 2012 2013 2014 2015
Rezervy 0 0 0 0 0
D10’uh0d0b6 127 0 0 0 0
zavazky
Kratkodob¢ 5410 3200 13 233 2966 21168
zavazky
Casove I'(.)lesel'll 0 O O 104 157
- pasiva
Neuracenycizi 5537 3200 13233 3070 21325
kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni, co je nezbytné upravit pro vycisleni NOA jsou operacni aktiva nevykazovana
v ucetnictvi. Aktivace nésledujicich polozek je provadéna zdivodu zobrazeni
ekonomického, nikoli Gi¢etniho pohledu, a aby nedoslo ke zkresleni ukazatele EVA. Do
hodnoty NOA je tfeba zahrnout majetek, ktery firma ziskala formou leasingu, popt. ho ma
vngmu. Dale se aktivace tyka polozky oceniovaci rozdily dlouhodobého i obé&zného
majetku. Kromé toho je nezbytné zabyvat se otazkou Gpravy goodwillu. A v neposledni fadé

je nutné zjistit, zda podnik nevytvari tiché rezervy.

Analyzovana spolecnost ke své ¢innosti majetek potfizeny leasingem nevyuziva ani nema

majetek v najmu. Z tohoto diivodu neni nutné provadét Gpravy.

Dalsi polozkou jsou ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obéZzného majetku. K oceiovacim
rozdilim dlouhodobého majetku dochazi v disledku pouzivani historickych cen.
V souvislosti s tim, nedochazi k zohlednéni ristu cen a neni zohlednén vliv technického
pokroku. Ocenéni DM by mélo byt upraveno na reprodukéni cenu, prostiednictvim snizeni
o redlné opotiebeni. DFM by mél byt ocefiovan trznimi cenami. Podnik DM ocefiuje
prostfednictvim pofizovaci ceny. K precenéni majetku je potfeba znat urcité informace
tykajici se jeho stafi, struktury majetku a v neposledni fad¢€ cenové indexy. Jelikoz v§echny

tyto informace nejsou znadmy, nemize byt majetek spolecnosti precenén.
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Obézny majetek je oceniovan podnikem na zakladé potizovacich cen. Hodnota ocetiovacich
rozdilti byla vedenim spole¢nosti uvedena jako zanedbatelnd, v souladu s tim nejsou u této

polozky provedeny zadné upravy.

Goodwill dosahoval ve vSech sledovanych letech nulové hodnoty, proto i zde neni tfeba

upravy.

Dale je nutné aktiva upravit o tzv. tiché rezervy. Mohou vznikat v disledku zvolené¢ metody
odepisovani, tim se podnik snazi umysln¢ snizit hodnotu aktiv, nebo vytvaii-li podnik
rezervy v nadbyte¢né vysi. Vytvaii-li podnik tiché rezervy je nutné je zatradit k VK formou
ekvivalenti. Vhledem k tomu, Ze podnik za sledované obdobi vykazoval rezervy v nulové

hodnotg, tiché rezervy nejsou vytvafreny a ani v tomto pfipad¢ nedochédzi ke zménam.

V ramci vyc¢isleni operacnich aktiv nevykazovanych v ucetnictvi nedoslo u analyzovaného
podniku k zadné Upravé. Nasledujici tabulka 13 obsahuje pfehled vycisleni NOA. Hodnota
NOA byla vy¢islena na zakladé vyse popsanych uprav.

Tabulka 13: Vycisleni hodnoty NOA (Ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015

DHM 29 608 57 126 66 773 65 222 40 492
DNM 0 0 0 0 0
DFM 0 0 0 0 0

DM 29 608 57 126 66 773 65222 40 492

OA 29 141 34 270 44 961 38 362 50019

Casové rozlideni 510 0 20 75 231

netrodeny CK(-) 5537 3200 13233 3070 21325

NWC 24 114 31 070 31 748 35 367 28 925

NOA 53722 88196 98521 100589 69417

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni je nutné upravit druhou stranu rozvahy, pasiva. Veskeré zmény provedené pro vypocet

NOA je nyni nutné provést ve struktufe pasiv. Zmény zndzornuje tabulka pod textem.
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Tabulka 14: Uprava pasiv (ciselné vidaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
7K 81958 97 845 36724 92 446 23 087
kapitalové fondy 0 0 0 0 46 595
rezervni fondy 0 0 0 0 20
VH minulych let 0 0 0 0 565
VH i¢. Obdobi | 6783 11601 5163 5974 2313
Ekvwaf)nty VK| 35019 21 340 1276 1831 26783
Viasti kapital | 53 722 88 196 90 611 96 589 45 802
Bankovni Gvéry 0 0 7910 4000 21931
Cikapitl 0 0 7910 4000 21931
Rapital colker|1 53722 88 196 98521 | 100589 | 67733

Zdroj: vlastni zpracovani

Upravy uvedené vyse pro vypoet NOA se v piipadé analyzovaného podniku projevi jako

ekvivalenty VK.

Stejné tak jako aktiva se musi rovnat vysi pasiv, tak i NOA musi byt v rovnovaze s velikosti

kapitalu C. Upravena hodnota C je dale pouzita pii vypoctu WACC.

DalSim krokem je vycisleni velikosti operativniho vysledku hospodateni NOPAT. Pfi uréeni
hodnoty NOPAT je mozné vyjit z vysledku hospodateni za béZnou cinnost (EBIT) nebo
provozniho vysledku hospodateni. Pti pouziti druhé moznosti se muize vypocet zdat
snadngj$i. Pticinou je skute¢nost, Ze provozni VH nezahrnuje poloZky tykajici se finan¢ni
¢innosti podniku. V souvislosti s tim, nebude nutné provadét tpravy o finan¢ni vynosy a

naklady. Finan¢ni majetek je obvykle vyfazen jako neoperativni.

Pro zjisténi vySe NOPAT je pouzit vysledek hospodafeni za béznou cinnost. Aby doslo
k symetrii mezi NOA a NOPAT musi dojit k nasledujicim zménam vynost a nakladi:
vylouc¢eni placenych troki a mimofadnych polozek, zapocitdni vlivu zmén vlastniho

kapitalu a uprava dani.
Z finan¢nich ndkladi musi byt vylouceny placené uroky. V pfipadé, Ze podnik vlastni

majetek pofizeny na leasing, pak je nutné vyloucit i uroky obsazené v leasingovych platbach.

Veskeré uroky budou pficteny k VH. Jak bylo uvedeno vySe firma majetek pofizeny
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leasingem nevlastni, v disledku toho bude VH upraven pouze o ndkladové uroky. Velikost

placenych trokti za analyzované obdobi zndzornuje tabulka pod textem.

Tabulka 15: Placené uroky (Ciselné udaje jsou v tis. K¢)
2011 2012 2013 2014 2015

0 0 87 106 210

Naékladové
uroky
Zdroj: vlastni zpracovani

Dale je zapotiebi vyclenit mimotfadné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat. Mezi
mimoiadné polozky lze zahrnout zisk z prodeje dlouhodobého majetku, naklady na
restrukturalizaci, mimofadné odpisy majetku, vynosy plynouci z rozpousténi nevyuzitych
rezerv. Pti pohledu do vykazu zisku a ztraty je zjevné, ze v jednotlivych letech dochazelo

k prodeji DM. Udaje o dosazeném zisku/ztraté z prodeje DM jsou obsazeny v tabulce 16.

Tabulka 16: Vycisleni mimoradnych polozek (Ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015

Tribygl\lj[mdeje 457 0 1516 330 2265
zC pg’ﬁného 781 418 668 532 2 144
) i;f)lg;terﬁw 324 418 848 202 121

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsi tprava se tyka nakladd a vynost zpusobujici zmény vlastniho kapitalu. Do této
skupiny patii naklady na vyzkum a vyvoj, reprezentaci, vzdélavani zaméstnanct a dalsi.
Vedle toho je nutno zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladii, vy€lenit tvorbu a
cerpani tichych rezerv nebo zapocitat zvySeni ¢i snizeni opravnych poloZzek zasob a
pohledavek. Firma vlastni vyzkum a vyvoj neprovadi. Néklady na vzdélavani zamé&stnanct
areprezentaci jsou zahrnuty v nakladové poloZce osobni néklady. Vzhledem k tomu, ze tvofi

zanedbatelnou cast, nedojde u této polozky ke zméné.

V neposledni fadé je nutné posoudit, zda ponechat ¢i vyloucit finan¢ni vynosy a néklady.
V piipad¢ provozné nepotiebnych aktiv je nutné vynosy z vysledku hospodateni vyloucit.

DFM v podobé¢ portfoliovych investic byl z aktiv vyloucen, proto je nutné vyloucit i vynosy
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a naklady s nim spojené. Podnik vykazuje zminéné vynosy a ndklady pouze v poslednim
sledovaném roce. Jak ukazuje tabulka pod textem vySe vynosi a nakladi je stejna,

v dtsledku toho nedojde k ovlivnéni NOPAT.

Tabulka 17: Vynosy a naklady spojené s portfoliovymi investicemi (¢iselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015

Trzby z prodeje 0 0 0 0 142
c. p. a podilu

Prodané c. p. a 0 0 0 0 142

podily

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka zachycuje upravy VH za béznou ¢innost pottebné k vycisleni NOPAT.

Tabulka 18: Uprava vysledku hospodaieni za béznou cinnost (Ciselné idaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
VH za béZnou 6783 11691 5163 5974 4018
¢1nnost
Placen¢ uroky 0 0 g7 106 210
(+)
Mimoiadné
solozky (+) 2324 418 848 202 121
Finan¢ni vynosy 0 0 0 0 142
)
Financ¢ni
naklady (+) 0 0 0 0 142
Dan if)“]mu 1453 2110 913 919 1731
NOP 7912 13 383 7011 6797 6 080

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni je nutné upravit dan na tzv. upravenou, jejiz hodnota se vztahovala k operativnimu
zisku, jelikoz NOPAT predstavuje Cisty operativni zisk po zdanéni. Vypocet upravené dané
je zndzornén v tabulce 19 niZe. Dan na trovni NOPAT je ddna souc¢inem danové sazby pro
NOPAT a velikosti nezdanéného NOPAT. Danova sazba pro NOPAT je rovna podilu Dan¢
z ptijmu a VH pted zdanénim. K vypoctu je uveden postup popsany Matikem (2005, s. 51).
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Tabulka 19: Vypocet dane na urovni NOPAT (ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015
VH pfed 8236 13 801 6076 6 893 5749
zdanénim
Dai z ptijmu 1453 2110 913 919 1731
Danova sazba
pro NOPAT 0,176 0,153 0,150 0,133 0,301
Nezdanény
NOPAT 7912 13 383 7011 6 797 6 080
Dan na urovni
NOPAT 1395,840 2046,093 1053,496 906,201 1830,663

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka 20 obsahuje vysledné hodnoty veli¢iny NOPAT za sledované obdobi.

Tabulka 20: NOPAT za analyzované obdobi 2011-2015 (ciselné udaje jsou v tis. Kc)

2011 2012 2013 2014 2015
VHzablZnou (¢ 11691 5163 5974 4018
cinnost
Placené¢ uroky 0 0 37 106 510
(+)
Mimofadné
polozky (+) -324 418 848 -202 121
Finan¢ni vynosy 0 0 0 0 142
)
Finanéni
naklady (+) 0 0 0 0 142
Dan if)“]m“ 1 453 2110 913 919 1731
NOP 7912 13 383 7011 6 797 6 080
Dan na Grovni
NOPAT 1395,840 2046,093 1053,496 906,201 1830,663
NOPAT 6516 11 337 5958 5 891 4249

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici graf 3 zachycuje vyvoj VH za béznou ¢innost po zdanéni, provozniho VH a

velikosti NOPAT.
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Graf 3: Vyvoj VH za béznou cinnost po zdanéni, provozniho VH a NOPAT

Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednim krokem k vy¢isleni ukazatele EVA je ur€eni nédklada kapitalu WACC. Primérné
vazené naklady kapitdlu WACC jsou zjiStény na zaklad¢ znamého vzorce (30) uvedeného
v teoretické casti:

CK VK

Pro dosazeni do vyse uvedeného vztahu je nutné nejprve zjistit hodnotu nékladii na cizi a

vlastni kapital.

K financovani cizim kapitadlem podnik vyuziva bankovni Gvéry. Urcit vys$i nékladd CK je
mozné nckolika zpiisoby, které jsou popsany v teoretické Casti. ProtoZze podnik vyuziva
k financovani pouze bankovni uvéry, jak je jiz uvedeno, jsou naklady na cizi kapital
vypocteny na zékladé zndmych trokovych sazeb bankovnich avéri podniku. Pro zjisténi
nakladii na cizi kapital je tieba zjiSténou irokovou sazbu upravit o dafovy §tit. Néklady na

cizi kapital upravené o danovy §tit znazornuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 21: Vycisleni nakladii bankovniho uveru (dle urokove sazby PRIBOR)

2011 2012 2013 2014 2015
PRIBOR 1.77% 1,48% 0.75% 0.53% 0.48%
Rizikovd 5% 4.97% 5% 4,99% 5%
pfirazka
Nomindlni . . 5,75% 5,52% 5,48%
urokova sazba
Dai z pfijmu 15% 15% 15% 15% 15%
Daiovy itit ; ; 0.86% 0.83% 0.82%
Nck 0 0 4.89% 4.69% 4.66%

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobné urc¢ime néklady na vlastni kapital. Jejich vycisleni je slozitéjsi nez u ciziho
kapitalu. Zpisoby vypoctu nékladii vlastniho kapitalu jsou opét uvedeny v teoretické Casti
prace. V tabulce nize jsou uvedeny hodnoty alternativniho ndkladu na vlastni kapital
vypocéteného pomoci Benchmarkingového diagnostického systému financnich indikatori
INFA na zékladé dosazenych hodnot za podnik. Benchmarkingovy diagnosticky systém
finanénich indikéatorti INFA je k dispozici na webovych strankach MPO CR.

Tabulka 22: Vycisleni nakladii na viastni kapital pomoci MPO CR

2011 2012 2013 2014 2015
Te 11,51 % 9,31 % 11,06 % 8,89 % 9,69 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori INFA.

Dostupné z: http://www-old.mpo.cz/cz/infa-cznace.html

Po vy¢isleni dil¢ich udajii pottebnych k vypoctu lze pfistoupit k vycisleni WACC. Hodnoty

primérnych vaZenych naklada kapitalu obsahuje nasledujici tabulka.

Tabulka 23: Vycisleni WACC (ciselné udaje jsou v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014 2015

Nck 0 0 4,89% 4,69% 4,66%
Nvk 11,51% 9,31% 11,06% 8,89% 9,69%
CK 0 0 7910 4000 21931
VK 53722 88 196 90611 96 589 45 802
K 53722 88 196 98 521 100 589 67 733
CK/K 0,00% 0,00% 8,03% 3,98% 32,38%
VK/K 100,00% 100,00% 91,97% 96,02% 67,62%
WACC 11,51% 9,31% 10,56% 8,72% 8,06%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky vyse je ziejmé, ze WACC maji kolisavy charakter. V prvnich dvou je jejich vyse
dana pouze naklady na vlastni kapital. V poslednich tfech letech dochazi k poklesu vazenych

pramérnych naklada kapitalu.

Vyse potiebnych veli€in k vycisleni ukazatele EVA je zndma nyni lze pfistoupit
k samotnému vypoctu ukazatele. Vysledné hodnoty EVA se ziskaji dosazenim veli¢in do
vzorce (29) uvedeného v teoretické casti.

EVA = NOPAT — WACC X C

Tabulka 24: Vycisleni ukazatele EVA (ciselné udaje jsou v tis. KC)

2011 2012 2013 2014 2015
NOA (O) 53722 88196 98521 100589 69417
NOPAT 6516 11 337 5958 5891 4249
WACC 11,51% 9,31% 10,56% 8,72% 8,06%
EVA 332,60 3125,95 -4445,82 -2880,36 -1346,01

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty ukazatele EVA napovidaji, ze podnik vytvafel hodnotu pro své vlastniky pouze v
letech 2011 a 2012. V poslednich tfech letech dosahuje EVA zapornych hodnot, podnik
hodnotu pro vlastniky nevytvari. Pozitivni stranku lze spatfit v tom, Ze od roku 2013 ma
ukazatel rostouci tendenci. Pro lepSi nadzornost jsou hodnoty ukazatele EVA zachyceny

v grafu nize.
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Graf 4: Vyvoj ukazatele EVA (Ciselné udaje jsou v tis. K¢)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 4 zachycuje vyvoj ukazatele EVA za pétileté obdobi. V prvnich dvou letech dosahuje
EVA kladnych hodnot, spolecnost vytvaii hodnotu pro vlastniky podniku. V nasledujicich
poslednich tfech letech nabyva EVA hodnot zépornych, podnik hodnotu pro vlastniky
nevytvaii. Jak uvedeno vyse, za povSimnuti stoji vyvoj ukazatele v poslednich tfech letech.

I ptesto, ze dosahuje zdpornych hodnot, ma EVA rostouci trend.

V poslednim roce stoupla hodnota EVA o 1 534 tis. oproti piedchozimu roku. Z tabulky je
patrné, ze vSechny tii veli¢iny, NOA, NOPAT i WACC, zaznamenaly klesajici tendenci
v porovnani s rokem 2014. jednou z hlavnich pfi¢in ristu EVA je radikalni pokles hodnoty
NOA. Zatimco v roce 2014 dosahoval NOA hodnoty 100 589 tis., v roce nasledujicim, 2015,
hodnota klesla na 69 417 tis. Prudky pokles byl zplisoben jednak snizenim hodnoty DM o
témet 25 000 tis. a jednak poklesem hodnoty NWC, ktera v roce 2015 dosahovala hodnoty

o vice nez 6 000 tis. niz$i.

Faktory, které ovliviiuji velikost ukazatele EVA lze, stejné jako faktory ovliviiujici velikost
ROE, analyzovat za pomoci pyramidového rozkladu. Vzhledem k rozsahu prace, bude
v nésledujici kapitole uveden pouze pyramidovy rozklad ukazatele ROE, prostfednictvim

Du Pontova rozkladu.

4.2.4 DU PONTUV ROZKLAD ROE

Tato ¢ast je vénovana Du Pontovu rozkladu ukazatele ROE. V prvni fadé je nutno
poznamenat, ze vysledky ukazatel se li$i od vysledki dosaZenych v kapitole 4.2.2 Analyza
pomérovych ukazateld. Pfi¢inou je skutecnost, Ze vypocty vSech ukazatelli rentability v Du
Pontové rozkladu (ROS, ROA, ROE) byli vypocteny za pouziti Cist¢ho zisku. Déle je
odchyleni zpiisobeno hodnotou celkovych aktiv, kterd nezahrnuji polozku casového

rozliSeni. Pro leps$i pfehlednost je Du Pontlv rozklad graficky zndzornén na obrazku 9 nize.

NiZe uvedeny obrazek Du Pontova rozkladu ROE znazornuje vSechny veli€iny, které na
ukazatel ROE maji vétsi ¢i mensi vliv. Vrcholovy ukazatel ROE je ovlivnén rentabilitou
celkovych aktiv (ROA), kterd je dana vztahem zisku vici celkovym aktiviim, a pomérem

celkovych aktiv a vlastniho kapitdlu. Ukazatel ROA je rozloZen prostfednictvim
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multiplikativni vazby na rentabilitu trzeb (ROS) a obrat aktiv, dany pomérem trzeb a
hodnoty celkovych aktiv. Rentabilita trzeb vyjadiuje vztah zisku vici trzbam, kde zisk je

urcen rozdilem mezi vynosy podniku a ndklady.

Vsechny ukazatele rentability maji kolisavy trend. Nejvyssi hodnoty dosahuje ROE v roce
2012. Na jeho vysi maji bezesporu vliv vysoké hodnoty rentability aktiv a trzeb. Ti dosahuji
v tomto roce také svych nejvysSich hodnot. Vedle ukazateli ROA a ROS je rist ROE
ovlivnén také vysokym ziskem, které¢ho bylo v tomto roce dosazeno. Zisk v roce 2012
dosahoval své nejvyssi hodnoty za sledované obdobi a to predevsim v disledku ristu trzeb,
které vzrostly téméf o 20 000,- ve srovnani s piedeslym rokem. Riist hodnoty ROE je mirnén
zvySenim VK, ktery se oproti pfedchazejicimu roku zvysil o 20 795,-. NavysSeni VK bylo

zpusobeno rustem ZK o vice nez 15 000,- ve srovnani s rokem predeSlym.

Taktéz ROA dosahuje své nejvyssi hodnoty v roce 2012 a to zasluhou vysokého zisku.
V ptipadé ROA je rGst tlumen rapidnim naristem celkovych aktiv, ktery byl zptisoben
navySenim kratkodobého finan¢niho majetku (déle jen KFM) v podob& penéz na BU.
Konkrétné byl KFM navySen o 17 791,-.

I posledni z ukazateli rentability ROS dosahoval v roce 2012 nejvyssi hodnoty za sledované
obdobi. Pri¢ina spocivala opét na strané zisku. Stejné jako v pfedeslych piipadech byl rist
ukazatele ROS brzdén narlstem trzeb. Oproti pfedeslému roku doslo k jejich navyseni o

52,65 %. Svuj podil na tom maji zejména trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb.

Naopak nejnizs$i hodnoty dosahuji ukazatele ROE, ROA a ROS v roce poslednim, 2015.
ROE dosahuje v roce 2015 hodnoty 5,408. Diivodem je na jedné strané nizky zisk, ktery
dosahuje za sledované obdobi své minimalni hodnoty 4 018,- a oproti pfedeslému roku klesl
0 32,74 %. K poklesu zisku doSlo 1 pfesto, ze vynosy podniku dosahly své maximalni
vzrostly o 56, 26 %. K rlstu doslo zejména diky poloZce trzby za prodej vlastnich vyrobka
a sluzeb, které vykazovaly hodnoty o vice nez 7 000,- vyssi. Na druhé strané byl nizky zisk
zpusoben narastem nakladu, ktery byl zptsoben ristem nékolika nakladovych polozek. K

rustu ndkladi doSlo vlivem zvySeni vykonové spotieby v disledku polozky sluzby
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zahrnujici naklady na opravy a udrZovani, cestovné, nédklady na reprezentaci a polozky
spotieba materidlu a energie. Kromé toho doslo k nepatrnému ristu mzdovych nakladi. Sviij
vliv ma také vySe VK, kterd v analyzovaném roce dosahuje své minimalni hodnoty.
V diasledku toho nedochazi k jesté hlubSimu poklesu ROE. Na nizky stav maji vliv 1
ukazatele ROA a ROS.

Na hodnotu ROE ma vliv i ukazatel finan¢ni paky. Jeho vliv je zfejmi ve stejném roce 2015.
Zatimco v ptipadé ROA hodnota posledniho roku klesla ve srovnani s rokem predeSlym o
vice nez 2 %, hodnota ROE klesla jen nepatrné. Pric¢inu lze hledat kromé jiného v ukazateli

finan¢ni paka, kterd v roce 2015 dosahuje své maximalni hodnoty 1,582.

ROA dosahuje v roce 2015 taktéz nejnizsi hodnoty, 3,418 %. I zde je pticinou nizky zisk.
Kromé zisku je pokles zptsoben vysokou hodnotou aktiv, ktera v roce 2015 dosahuji své
nejvyssi hodnoty za analyzované obdobi. Za zvySenim aktiv je zejména rust obéznych aktiv
(dale jen OA). Konkrétné doslo k navySeni polozek zasoby o vice nez 7 000,-, dale
k navySeni polozky material a nedokonéena vyroba a polotovary. Rovnéz doslo k narastu

hodnoty polozky Stat — daitové pohledavky o vice nez 2 000,-.

Ukazatel ROS dosahuje svého minima v roce 2015, jak je zminéno vySe. Vliv je opét na
2012, kdy byl maximalni, klesl o 65,63 %. Nizké hodnoty zisku bylo dosazeno i pfesto, Ze
vynosy dosahovaly hodnoty 100 868,-. Doslo k radikalnimu nardstu nakladi o 56,00 %
oproti piredeslému roku. Na druhé strané se na nizké hodnoté ROS podili i rist trzeb, které

vzrostly z 55 716,- na 88 067,-, 0 56,26 %.
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2011
2012
2013
2014
2015

ROE (%) = Zisk / VK

7,643 =6783 /88 741
10,673 =11 691/ 109 536
5,618=5163/91 887
6,060 =5974/98 420

5.408 =4 018 /74 285
I

2011
2012
2013
2014
2015

ROA (%) = Zisk / Aktiva

7,233 =6783/93768
10,370 =11 691/ 112736
4,568 =5163/113 010
5,667 =5974/105 415
3.418=4018/117 541

2011
2012
2013
2014
2015

Aktiva/ VK
1,056 =93 768 / 88 741
1,029 =112 736/ 109 536
1,229 =113 010/ 91 887
1,071 = 105 415/ 98 420
1.582 =117 541/74 285

2011
2012
2013
2014
2015

ROS (%) = Zisk / Trzby

19,091 = 6 783 / 35 528
21,779 =11 691/ 53 679
10, 024 =5163/51 504
10,722 =5974 /55716
4.614=4018/87 067

2011
2012
2013
2014
2015

2011
2012
2013
2014
2015

Vynosy - Naklady

50 030 —43 247
66 680 — 54 989
64 044 — 58 881
68 057 — 62 083
100 868 — 96 850

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva
0,377 =
0,476 =
0,456 =
0,528 =
0.740 =

35528/93 768

53679/112736
51504/113010
55716/ 105415
87067/117 541

2011
2012
2013
2014
2015

SA + OA

62 816 + 30952
57759 +54 977
68 049 + 44 961
67 053 + 38 362
67275 + 50019

2011
2012
2013
2014
2015

Niklady = Odpisy + Dané + Uroky +

Ostatni N.
4473+2491 +0+ 36283
4722+3197+0+ 47070
5573+2018 + 87 + 51203
7389+ 1978 + 106 + 52 610
4084 +2535+210+90021

2011
2012
2013
2014
2015

ObéZna aktiva = Zasoby +
Pohledavky + Kr. fin. majetek

17786 + 8 650 +4 516
21707 + 10 963 + 22 307
24463 + 16304 +4 194
21340+ 13076 + 3 946
28 872 + 16 603 + 4 544

Obr. 9: Pyramidovy rozklad Du Pont

Zdroj: vlastni zpracovani

77




5 VLASTNI NAVRHY  NA ZLEPSENI
VYKONNOSTI PODNIKU

V predchozich kapitolach byla zhodnocena vykonnost podniku pomoci klasickych a
modernich ukazatelti. Na zaklad¢ vypoctenych vysledki budou nyni navrzena opatfeni na
zlepseni vykonnosti podniku do budoucnosti.

Tabulka niZe zachycuje souhrn vSech vysSe vypoctenych ukazatelii vykonnosti za podnik.

Tabulka 25: Ukazatele vykonnosti podniku

2011 2012 2013 2014 2015

Obrat aktiv 0,372 0.475 0,440 0,524 0.407

Dozg;'fat“ 155,895 132,854 166,987 149,061 190,921

DEliF Lo 80,341 65,978 98,619 95,614 121,262

pohledavek

DIEliF Clo 39,372 28.964 59,435 52,718 99,504
zavazku

Bé&zna likvidita 5721 17,180 2.127 5,507 1,977
Folviona 2.434 10,397 0.969 2.444 0.836
likvidita
I 0.835 6.971 0,198 0.566 0,180
likvidita
Clslyprasenml | 5 e 51777 23 818 31 396 24724
kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vyse je ziejmé ze v oblasti ziskovosti podnik nejevi problémy. Za sledované

obdobi podnik dosahoval kladného VH ve vSech letech.
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Navrhy v oblasti zadluZenosti

V oblasti zadluZenosti podnik nejevi Zzadné zavazné problémy. V piipadé¢ celkové
zadluzenosti dosahuje podnik hodnot nizsich nez je interval hodnot doporuc¢enych. To je
dano odvétvim, v kterém podnik provozuje svou ¢innost. Obecné u zemédélskych podnikti
prevlada vyuzivani vlastniho kapitalu. S vyuzitim kapitalu jsou spojeny naklady. Jak obecné
znamo naklady vlastniho kapitalu jsou vyssi nez kapitalu ciziho. Podnikové naklady na
kapital jsou vycisleny v tabulce 24 vycisleni WACC. Podnik by mél vénovat pozornost
pomeéru vyuziti vlastniho a ciziho kapitalu. Podniku bych doporucila navyseni vyuziti ciziho
kapitalu, jehoz naklady jsou levnéj$i nez na kapital vlastni. Cizi kapital podnik navysil
v poslednim sledovaném roce v podobé bankovniho Gvéru na vystavbu poskliziiové linky.
Bankovni ivér bude podnik splacet po dobu 10 let. Do dalSich let bych podniku doporucila

vyuziti ciziho kapitalu na investovani do rozsifeni ¢i obnovy majetku podniku.

V ptipadé€ zadluzenosti VK stoji za pozornost hodnota ukazatele v poslednim roce, 2015.
V tomto roce dosahuje ukazatel hodnoty pies 58 %. Jinymi slovy na jednu korunu VK
pfipada vice nez polovina cizich zdroji. V roce 2015 si podnik vzal bankovni tvér v hodnoté

pies 22 mil. K¢ na investici v podob¢€ jiz zmifiované vystavby poskliziiové linky.

Navrhy v oblasti aktivity

Nejvétsim problémem v oblasti aktivity, s kterym se firma potyka, je nerovnovaha mezi
dobou obratu pohledavek a zavazki. Jak je vySe feceno podnik by se v budoucnosti mohl
dostat do finan¢nich potizi. Do budoucnosti by tak pro podnik bylo dobré, kdyby se
nerovnovaha obratila, tzn. doba obratu zavazkl by byla vyssi nez pohledavek. Jak je jiz
uvedeno diive podnik stanovuje splatnost vystavenych faktur na dobu 1 mésice, jelikoz jde
o &astky v fadech miliontl. ReSenim k odstranéni problému vidim v zapracovani na platebni
politice podniku. Konkrétné by podnik mohl poZadovat splaceni ¢asti faktury pred dobou
splatnosti. Spole¢nost by mohla odbé&ratele za splaceni pted dobou splatnosti odménit, a to
v podobé¢ skonta. Velikost by zaleZela na poc¢tu dni do splatnosti a na tivaze spole¢nosti. Pro

podnik by to znamenalo ziskani prostfedkli pro financovani své ¢innosti.
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Dalsi moznosti k odstranéni vyse zminéného problému je poskytnuti slev. Sleva by byla
poskytnuta odbérateli pti splnéni urcitych podminek. Jednou z podminek by bylo splaceni
faktury v dob¢ splatnosti. Dalsi z podminek by mohlo byt naptiklad hodnoceni zédkaznika,
zda je schopny dostat svym zavazkiim. V tomto ohledu by nemél byt problém, jelikoz firma
v pfevazné vétsing spolupracuje s odbérateli, s nimiz udrzuje dlouhodobé vztahy. I v tomto
ptipad¢ by vyse slevy zélezela na rozhodnuti spolecnosti. Pfedev§im by nemélo dojit

k ovlivnéni trzeb negativnim zpiisobem.

Analyza a hodnoceni zdkaznika miize byt dal§im nastrojem jak ovlivnit dobu splatnosti
pohledavek. Firma by tuto moznost neméla podcenovat a to i piesto ze udrzuje dlouhodobé

vztahy se svymi odbérateli. Platebni moZznosti a bonita odbérateld se mohou v ¢ase ménit.

Navrhy v oblasti likvidity

Pti pohledu na hodnoty ukazatelt likvidity je patrné, Ze podnik nema se splacenim svych
zavazkll sebemensi problémy. Napovidaji o tom jednak hodnoty NWC, které dosahuji
kladnych ¢isel a hodnoty dalSich ukazatelt likvidity. Naopak vétSinu sledovaného obdobi se
vysledné hodnoty pohybuji nad hranici doporu¢enych hodnot. Z toho vyplyva, Ze podnik ma
v obéZnych aktivech vazané zbytecné penize. U ukazatele bézné likvidity je pfi¢inou vysoka
hodnota z4sob. Jedna se o zemédélsky podnik, ktery neprodukuje zdsoby behem celého roku

a tak je vySe zasob nutna.

Nadprumérnych hodnot dosahuji i ukazatele pohotové a hotovostni likvidity, které zasoby
nezahrnuji. Podnik by se mél snazit sniZit hodnotu pohledavek. Opatieni ke snizeni

pohledavek jsou navrzena vyse v Casti vénujici se navrhiim v oblasti aktivity.

Jina doporudeni

V nékterych publikacich zahrani¢ni 1 Ceské literatury se lze setkat s riznymi vypocty
stejného ukazatele. Jako piiklad Ize uvést ukazatele doby obratu pohledavek a zasob. Rizni

autofi uvadeji rizny pocet dni v roce. Diisledkem toho jsou nadhodnocené ¢i podhodnocené

vysledky, v zavislosti na konkrétnim ukazateli. ZaleZi, zda se pocet dni vyskytuje v Citateli,
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nebo jmenovateli. Vysledky ukazateld za pouziti 365 dni pii vypoctu zachycuje nasledujici
tabulka (modie znazornéné hodnoty). Pro porovnani jsou uvedeny i hodnoty ukazatel
z tabulky 5 (spodni hodnoty), pocitano s 360 dny. Jak je z tabulky zfejmé, hodnoty se

nepatrné lisi.

Tabulka 26: Modifikace vzorcii ukazatelii aktivity

2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu 81,456 66,894 99,988 96,942 122,947
pohledavek 80,341 65,978 98,619 95,614 121,262
Doba obratu 39,919 29,366 60,260 53,450 100,885
zavazki 39,372 28,964 59,435 52,718 99,504

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobou jsou i1 ukazatele rentability, kdy se pouZivaji riizné trovné zisku. Vzdy tedy zalezi
na samotném analytikovi provadéjicim hodnoceni vykonnosti podniku, jaké vstupni udaje

pouzije, aby vysledna hodnota zobrazovala vérohodny obraz podniku.

Kromé klasickych ukazateld, byl v préci také podrobné popsan postup, jednoho ze zastupcii
modernich méfitek vykonnosti podniku, ukazatele EVA. Zndme-li hodnoty veli¢in

potiebnych k vypoctu ukazatele, zékladni vycisleni je jednoduché.

Pii vypoctu EVA jsem se setkala snckolika problémy. Jednim znich byl vypocet
dodate¢nych odpist v ptipadé ocenovacich rozdili DM. K zjisténi jejich vyse je nutné znat
kromé struktury a staii majetku 1 cenové indexy. Tyto informace jsem k dispozici neméla,

proto vyse dodate¢nych odpist nemohla byt vyc¢islena.

Zatimco autofi modelu EVA uvadéji seznam Uprav s 164 polozkami. Jak uvadi Pavelkova
(2013) podle samotného Sterna postaci pouze 5 az 6 uprav. Matik (2001) tpravy shrnul do
Ctyt kroki, které jsou navzajem provazané a provadi se soubézné. Kroky zahrnuji konverzi

na operativni aktiva, konverzi finan¢nich zdrojt, konverzi danovou a konverzi akcionatskou.
V praxi zalezi na samotném analytikovi, ktery vykonnost podniku hodnoti, které Gpravy

zvoli, aby ziskal co nejvérohodné&j$i obraz o situaci podniku. Je dilezité, aby analytik

provad¢jici hodnoceni podniku, podnik dostate¢né znal.

81



Zavérem bych chtéla podotknout, ze vykonnost analyzovaného podniku ovliviiuji 1 dalsi
faktory, které podnik nemulze ovlivnit. Zminéné faktory jsou pro oblast, v niz podnik
provozuje svoji ¢innost, tj. zemédélstvi, typické. Patii mezi né sezonni charakter zemédélské
vyroby. Sezonnost se netyka ani tak zivoc¢isné vyroby jako vyroby rostlinné. S tim také
souvisi nerovnomérny prubéh penéznich tokii. Miize nastat obdobi, kdy podnik neprodava

své produkty a ma pouze vydaje.

Se sezonnosti souvisi i nesoulad v potiebé pracovnich sil. Zatimco v zimnim obdobi je prace
nedostatek. V obdobi seti a sklizn¢, od jara do podzimu, musi podnik zajistit dostatek

pracovnich sil. Podniky tento problém fesi vétSinou najimanim brigadniku.

Dulezitou roli v zemédélstvi hraji také pfirodni podminky. Zahrnuji kvalitu piady a
predevSim klimatické podminky. Ty stejné¢ jako sezénnost ovliviiuji zejména rostlinnou
vyrobu. Avsak urcity vliv maji i na zivoc¢isnou a to v otdzce krmiva. Klimatické podminky
ovliviiuji nejen mnozstvi produkce, ale prfedev§im kvalitu. Kvalita produkce je hlavnim

Cinitelem pfi stanoveni ceny.
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Z.avér

Cilem diplomové prace bylo posoudit finan¢ni vykonnost podniku za pomoci klasickych a
modernich metod méteni a hodnoceni vykonnosti podniku. Na zdklad¢ dosazenych vysledki

byla doporuc¢ena mozna feseni ke zlepSeni podnikové situace.

Pouzité metody byly popsany v teoretické casti prace. Kromé jejich charakteristik byly
nastinény i1 postupy jejich vypocti. V praktické ¢asti byly metody aplikovany v praxi na

konkrétnim podniku, ktery byl ochoten poskytnout veskera potfebna data.

Finanéni situace podniku byla analyzovana za pétileté ucetni obdobi, roky 2011 az 2015.
Béhem analyzovaného obdobi podnik ani jednou neutrzil ztratu. Ziskovost podniku
naznacuji také hodnoty ukazatell rentability. I pfesto Ze podnik dosahoval zisku, byly na

zaklad¢ vypoctl objeveny nedostatky v oblasti zadluzenosti, aktivity a likvidity.

Mensim problémtim podnik celil v oblasti aktivity a zadluzenosti. Konkrétné se v oblasti
aktivity jednalo o nerovnovahu mezi dobou obratli pohledavek a zavazki. Problémy se
zadluZenosti podnik nema. VyuZiva jen vlastni kapital ve vétsi mife neZ je zdravo. S tim jsou

spojeny 1 vétsi naklady, jelikoZ jeho vyuZivani je obecné drazsi nez kapital cizi.

Hodnoty c¢istého pracovniho kapitalu a ukazatelii likvidity naznacuji, ze podnik nemél
problémy se splacenim zavazkd. Naopak hodnoty ukazatel likvidity se pohybovali nad
hranici doporucenych hodnot. To naznacuje, ze podnik ma v obéZznych aktivech zbyte¢né

vazané penize.

I ptesto, Ze podnik dosahoval zisku, v poslednich tfech letech hodnota EVA byla zaporna.
Podnik nevytvatel hodnotu pro své vlastniky. Pozitivni informaci je skutecnost, ze EVA ma

rostouci charakter.

V posledni kapitole byla pro podnik navrzena doporuceni do budoucnosti s cilem zlepsit
jeho vykonnost. Doporuc¢eni byla navrzena v oblasti zadluzenosti, aktivity a likvidity. Dale

byly popsany problémy pii vypoctu ukazatele EVA, se kterymi by se mohl manaZer setkat.
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Podnik kazdoro¢né hodnoti svou finanéni situaci prosttednictvim vybranych rozdilovych a
pomérovych ukazateld. Tato prace miize poslouzit majiteli spolecnosti jako impuls pro

vyuzivani modernich metod pii hodnoceni vykonnosti podniku.
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Priloha A:

Rozvaha podniku za obdobi 2011 - 2015

Qo
N X
= Cislo
§( tadku 2011 2012 2013 2014 2015
EN
AKTIVA CELKEM 001 94278 | 112736 | 113030 | 105490 | 117 541
Pohledavky za upsany
zikladni kapital 002 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 003 62816 | 57759 | 68049 | 67053 | 67275
B.L quuhodoby nehmotny 004 0 0 0 0 0
majetek
B.1.1 | Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0
B.1.2 | Nehmotné vysledky 006 0 0 0 0 0
vyzkumu a vyvoje
B.1.3 | Software 007 0 0 0 0 0
B.1.4 | Ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0
B.1.5 | Goodwill 009 0 0 0 0 0
B.L6 J iny dlouhodoby nehmotny 010 0 0 0 0 0
majetek
B.L7 Nedokon,ceny. dlouhodoby 011 0 0 0 0 0
nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
B.1.8 | dlouhodoby nehmotny 012 0 0 0 0 0
majetek
| oMLl it 013 | 62669 | 57606 | 67896 | 66900 | 67127
majetek
B.IL 1 | Pozemky 014 11979 | 12803 | 14965 | 15615 0
B.IL. 2 | Stavby 015 2241 27 529 26 606 25 688 23 095
B.I 3 | Samostatne movite vécia 016 | 13596 | 15071 | 23281 | 22188 | 15428
soubory movitych véci
B.II 4 Pestlteolske celky trvalych 017 0 0 0 0 0
porostil
B.II 5 | Dospela zvifata a jejich 018 1792 | 1723 1921 1731 1969
skupiny
B.IL 6 J iny dlouhodoby hmotny 019 0 0 0 0 0
majetek
B.11.7 | NedokonZeny dlouhodoby 020 | 33061 480 1123 | 1678 | 26635
hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na
B.11.8 dlouhodoby majetek 021 0 0 0 0 0
B. 11 g | Oceovaci rozdily 022 0 0 0 0 0
k nabytému majetku
5, | ekl S 023 147 153 153 153 148
majetek
B.III. 1 | Podily — ovladana osoba 024 0 0 0 0 0
B.IIL 2 Podily v ucetglch J.ednotkach 025 0 0 0 0 0
pod podstatnym vlivem
B. 111, 3 | Ostatni dlouhodobé cenne 026 | 147 153 153 153 6
papiry a podily
Pujcky a avéry — ovladana
B.III. 4 | osoba nebo ovladajici osoba, 027 0 0 0 0 0
podstatny vliv
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Jiny dlouhodoby finanéni

B.IIL. 5 ? 028 0 0 0 0 142
majetek
B.1II. 6 | Porizovany dlouhodoby 029 0 0 0 0 0
finan¢ni majetek
Poskytnuté zalohy na
B.III. 7 | dlouhodoby finan¢ni 030 0 0 0 0 0
majetek
C Obézna aktiva 031 30952 | 54977 | 44961 38362 | 50019
C.1. | Zasoby 032 17786 | 21707 | 24463 | 21340 | 28872
C.I.1 | Material 033 813 2810 4715 1365 5134
c.1.2 | Nedokontend virobaa 034 | 2005 | 6757 | 5186 | 5252 | 8891
polotovary
C.1.3 | Vyrobky 035 12750 | 10392 | 12405 12 396 12 733
c.1.4 | Mladdaostatni zvifata a 036 | 2218 | 1748 | 2157 | 2327 | 2114
jejich skupiny
C.1.5 | Zbozi 037 0 0 0 0 0
C.1. 6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0 0
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 039 0 0 0 0 0
C.I 1 Pohleflavky z obchodnich 040 0 0 0 0 0
vztahli
C.1.2 Pohlled.e}V%(y — ovladana nebo 041
ovladajici osoba
C.1IIL. 3 | Pohledavky — podstatny vliv 042 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky,
C.II. 4 | ¢leny druzstva a Gcastniky 043 0 0 0 0 0
sdruzeni
C.IL5 D}ouhodobe poskytnuté 044 0 0 0 0 0
zalohy
C.II. 6 | Dohadné ¢ty aktivni 045 0 0 0 0 0
C.1II. 7 | Jiné pohledavky 046 0 0 0 0 0
OdlozZena danova
C. 1.8 pohledavka 047 0 0 0 0 0
C.II. | Kratkodobé pohledavky 048 8 650 10 963 16304 | 13076 | 16603
c.1. 1 | Pohledavky z obchodnich 049 | 7405 | 8694 | 9618 | 9903 | 8444
vztahl
C. 11 2 | Pohleddvky ~ovlddand nebo | 5 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
C.1IIL. 3 | Pohledavky — podstatny vliv 051 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky,
C.III. 4 | ¢leny druZstva a ucastniky 052 0 0 0 0 0
sdruzeni
C. 1. 5 | Socidlni zabezpeceni a 053 0 0 0 0 0
zdravotni pojisténi
C.1IL. 6 | Stat— danové pohledavky 054 900 559 6451 665 2752
c. i, 7 | Krdtkodobé poskytnuté 055 45 67 52 49 170
zéalohy
C.III. 8 | Dohadné ucty aktivni 056 300 1 643 183 2 459 5095
C.III. 9 | Jiné pohledavky 057 0 0 0 0 142
ey, | SHEedhy it 058 4516 | 22307 | 4194 | 3946 | 4544
majetek
C.IV. | Penize 059 55 240 282 12 78
C.1V. | Uéty v bankach 060 4461 22 067 3912 3934 4 466
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Kratkodobé cenné papiry a

C.1V. . 061 0 0 0 0 0
podily
c.1v. | Pofizovany kritkodoby 062 0 0 0 0 0
finan¢ni majetek
D.L Casové rozliseni 063 510 0 20 75 247
D.I. 1 | Naklady ptistich obdobi 064 0 0 20 52 231
D12 Kompl’exm naklady pfistich 065 0 0 0 0 0
obdobi
D.1. 3 | Pfijmy ptistich obdobi 066 510 0 0 23 16
PASIVA CELKEM 067 94278 | 112736 | 113030 | 105490 | 117 541
A. Vlastni kapital 068 88741 | 109536 | 91887 | 98420 | 74285
A.L. | Zakladni kapital 069 81958 | 97 845 86724 | 92446 | 23087
A.L. | Zakladni kapital 070 81958 | 97845 86724 | 92446 | 23087
Vlastni akcie a vlastni
Al obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0
A L Zmeény zakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0
A.II. | Kapitalové fondy 073 0 0 0 0 46 595
A.II. 1 | Emisni azio 074 0 0 0 0 0
A.1I. 2 | Ostatni kapitalové fondy 075 0 0 0 0 46 595
Ocenovaci rozdily
A.1I. 3 | z pfecenéni majetku a 076 0 0 0 0 0
zavazkl
Ocenovaci rozdily
A1 4 y e o, 077 0 0 0 0 0
z piecenéni pii pfeménach
A1 5 | Rozdily z premén 078 0 0 0 0 0
spole¢nosti
Rezervni fond, nedélitelny
AL fond a ostatni fondy ze zisku e L L L L 2
AT | ZAkonny rezervni fond / 080 0 0 0 0 20
ned¢litelny fond
A.TIL.2 | Statutarni a ostatni fondy 081 0 0 0 0 0
ATy, | V¥sledekhospodareni 082 0 0 0 0 565
minulych let
A V.1 gfrozdeleny zisk minulych 033 0 0 0 0 565
ATV2 Efuhrazena ztrata minulych 084 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni
A. V. bésného téetniho obdob 085 6 783 11 691 5163 5974 4018
B. Cizi zdroje 086 5537 3200 21143 6 966 43 099
B. L Rezervy 087 0 0 0 0 0
B.1.1 | Rezervy podie zviasinich 088 0 0 0 0 0
pravnich predpist
B.1.2 | Rezervanadichodya 089 0 0 0 0 0
podobné zavazky
B.1.3 | Rezerva na dan z ptijmt 090 0 0 0 0 0
B.1.4 | Ostatni rezervy 091 0 0 0 0 0
B.II. | Dlouhodobé zavazky 092 127 0 0 0 0
B.IL 1 Zavazoky z obchodnich 093 0 0 0 0 0
vztahl
B.II2 Zavazky - ovladana nebo 094 0 0 0 0 0

ovladajici osoba
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B. 1.3 | Zavazky - podstatny vliv 095 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢niklim,
B.11.4 | ¢lenim druzZstva a 096 0 0 0 0 0
ucastniktim sdruzeni
B.II.5 | Dlouhodobé piijaté zalohy 097 0 0 0 0 0
B. 1.6 | Vydané dluhopisy 098 0 0 0 0 0
B. 117 | Dlouhodobé sménky 099 0 0 0 0 0
k Ghradé
B.I1.8 | Dohadné ucty pasivni 100 0 0 0 0 0
B.11.9 | Jiné z&vazky 101 127 0 0 0 0
B.I1.10 | Odlozeny daiovy zavazek 102 0 0 0 0 0
B.III. | Kratkodobé zavazky 103 5410 3200 13 233 2 966 21 168
B.1iL1 | Z4vazky z obchodnich 104 4951 1852 | 12280 | 2348 | 11742
vztahl
B. 12 | Z8vazky ~ovlddand nebo 105 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
B. III.3 | Zavazky — podstatny vliv 106 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢niklim,
B.III.4 | ¢lenim druzstva a 107 0 0 0 0 7107
k ucastnikum sdruzeni
B.IIL.5 | Zavazky k zamé&stnanctim 108 194 231 303 338 392
Zavazky ze socidlniho
B. III.6 | zabezpeceni a zdravotniho 109 129 142 179 205 228
pojisténi
B. 7 | Stt—dafiové zdvazky a 110 31 818 0 47 1377
dotace
B. .8 | Kratkodobé ptijaté zalohy 111 0 0 0 0 0
B. II1.9 | Vydané dluhopisy 112 0 0 0 0 0
11113'1 0 Dohadné ucty pasivni 123 91 126 428 14 148
B. L,
ML11 Jiné zavazky 114 14 31 43 14 174
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 115 0 0 7910 4000 21931
B.1V.1 | Bankovni uvéry dlouhodobé 116 0 0 0 0 17 804
B.1V.2 | Kratkodobé bankovni avéry 117 0 0 7910 4000 4127
B.1v.3 | Kritkodobé financni 118 0 0 0 0 0
vypomoci
C.L Casové rozlideni 119 0 0 0 104 157
C.1. 1 | Vydaje ptistich obdobi 120 0 0 0 104 157
C.I1.2 | Vynosy piistich obdobi 121 0 0 0 0 0
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Priloha B: Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2011 — 2015

o
N X
= Cislo
§( tadku 2011 2012 2013 2014 2015
=
I Trzby za prodej zbozi 01 0 0 0 0 20375
A Naklady Vynja’lozene na 0 0 0 0 0 16 066
prodané zbozi
+ Obchodni marze (I. + A.) 03 0 0 0 0 4309
1L Vykony 04 41202 | 56766 | 52274 | 56589 | 65118
1.1 | 1r2by za prodej viastnich 05 | 35052 | 53508 | 49768 | 55310 | 27440
vyrobku a sluzeb
I | Zména stavuzisob viastni 06 | 4789 | 2053 | 851 110 | 1346
C1nnosti
II. 3 Aktivace 07 1361 1205 1 655 1169 1367
B. Vykonova spotieba 08 30411 38958 | 41031 42262 | 58568
B.1 Spotfeba materialu a energie 09 20 246 29 081 27 948 30272 | 40081
B.2 Sluzby 10 10 165 9877 13 083 11990 18 469
+ Pfidana hodnota 11 10 791 17 808 11243 14 327 10 877
C. Osobni naklady 12 6 531 6 836 8356 8726 10 070
C.1 Mzdové naklady 13 4212 4552 5574 6 083 7376
C.2 Odmevny cl.enum organu 14 0 0 0 0 0
spolecnosti a druzstva
Néklady na socialni
C.3 zabezpeceni a zdravotni 15 2 167 2137 2 623 2487 2523
pojisténi
C.4 Socialni naklady 16 152 147 159 156 171
D. Dang a poplatky 17 1038 1087 1105 1059 804
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 18 4473 4722 5573 7389 4084
majetku
Trzby z prodeje
III. dlouhodobého majetku a 19 476 171 1736 406 4145
materiall
m 1 | [rZbyz prodeje 20 457 0 1516 | 330 | 2265
' dlouhodobého majetku
III. 2 | Trzby z prodeje materialt 21 19 171 220 76 1880
p, | Zbstatkova cena prodancho 2 878 526 995 540 | 3645
dl. majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného
F. 1 dlouhodobého majetku 23 781 418 668 532 2144
F.2 Prodany material 24 97 108 327 8 1501
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek
G. v provozni oblasti a 25 -2 000 0 0 15 -15
komplexnich nakladi
pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 26 8 351 9 680 9967 11 042 10 992
H. Ostatni provozni naklady 27 31 233 42 83 161
V. Ptevod provoznich vynost 28 0 0 0 0 0
L Prevod provoznich naklada 29 0 0 0 0 0
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Provozni vysledek

o 30 8 667 14 255 6 875 7 960 7 265
hospodareni
VI Trzl?}i z prod’ejoe cennych 31 0 0 0 0 142
papirt a podila
I Proc}ane cenné papiry a 32 0 0 0 0 142
podily
VIL Vynovsy’z dlouhodobeho 33 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
Vynosy z podilt
v ovladdanych osobach a
VIL v ucetnich jednotkach pod 34 0 0 0 0 0
podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich
VII. 2 | dlouhodobych cennych 35 0 0 0 0 0
papirt a podilt
Vynosy z ostatniho
VII. 3 | dlouhodobého finanéniho 36 0 0 0 0 0
majetku
i, | Yynosy z kritkodobeho 37 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
K. Na1.<lady z finan¢niho 38 0 0 0 0 0
majetku
[x, | Y¥mosyzpfecenénicennjch | 54 0 0 0 0 0
papirt a derivati
L Naklarldy zpfecenéni 40 0 0 0 0 0
cennych papiri a derivati
Zména stavu rezerv a
M. opravnych polozek ve 41 0 0 0 0 0
finan¢ni oblasti
X. Vynosové troky 42 1 63 67 1 0
N. Nakladové troky 43 0 0 87 106 210
XL Ostatni finanéni vynosy 44 0 0 0 22 96
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 432 517 779 984 1402
XII. Prevod finan¢nich vynosa 46 0 0 0 0 0
P Pfevod finan¢nich nakladu 47 0 0 0 0 0
Financni visledek 48 431 454 | 799 | <1067 | -1516
hospodareni
Q. | Dafzprijmizab&nou 49 1453 | 2110 913 919 1731
c1nnost
Q.1 - splatna 50 1453 2110 913 919 1731
Q.2 - odlozena 51 0 0 0 0 0
Visledek hospodafent za 52 6783 | 11691 | 5163 | 5974 | 4018
béznou ¢innost
Vysledek hospodafeni za 53 6783 | 11691 | 5163 | 5974 | 4018
ucetni obdobi
VAR ShErp el st 54 8236 | 13801 | 6076 | 6893 | 5749

zdanénim
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